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Ricorp Titularizadora, S.A., emite Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al: 
FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CRÉDITO DE ZACATECOLUCA 02 – FTRTCCZ 02 

Por un monto de hasta: 
US$22,000,000.00 

El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02 – FTRTCCZ 02 – se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Financieros Futuros, 
correspondientes a los flujos de una porción de los ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca y una vez cancelado el contrato de cesión de derechos 
suscrito en favor del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, la cesión recaerá sobre los Flujos Financieros Futuros mensuales de la 
Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de la porción de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca ; los derechos a 
ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto máximo que corresponde a la CESIÓN TOTAL MÁXIMA A ENTERAR de US$27,252,000.00, los cuales serán enterados al Fondo de 
Titularización a través cuotas mensuales y sucesivas pagaderas de la forma que se especifica en el Contrato de Titularización.  

Principales Características 
Monto de la Emisión: Hasta veintidós millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$22,000,000.00). 
Valor mínimo y múltiplos de contratación de anotaciones electrónicas de valores en cuenta: MIL dólares de los Estados Unidos de América (US $1,000.00) y múltiplos de contratación 
de MIL dólares de los Estados Unidos de América (US $1000.00). 
Cantidad de Valores: Hasta 22,000. 
Clase de valor: Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02 representado por anotaciones 
electrónicas de valores en cuenta. 
Moneda de negociación: Dólares de los Estados Unidos de América. 
Plazo de la emisión: La emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, tendrá un plazo de hasta ochenta 
y cuatro meses, contados a partir de la fecha de la primera colocación.  
Respaldo de la Emisión – Derechos sobre Flujos Financieros Futuros: El pago de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda, estará respaldado por el patrimonio del Fondo de 
Titularización FTRTCCZ 02, sirviéndose de la adquisición de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca, definidos en el primer 
párrafo de este prospecto y que serán transferidos para el Fondo de Titularización. 
Plazo de negociación: De acuerdo al Artículo setenta y seis vigente de la Ley de Titularización de Activos, la Titularizadora tendrá ciento ochenta días, contados a partir de la fecha de 
cada colocación de oferta pública, según lo haya autorizado previamente la Superintendencia del Sistema Financiero en la estructura de la emisión, para vender el setenta y cinco 
por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo de Titularización, plazo que podrá ser prorrogado por una ocasión hasta por ciento ochenta días, previa autorización 
de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora; de lo contrario, deberá proceder a liquidar el fondo de titularización respectivo. El remanente podrá ser colocado de 
conformidad al Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. 
Tasa de interés: La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, pagará intereses de forma mensual, trimestral, semestral o anual sobre el saldo de las anotaciones 
en cuenta de cada titular durante todo el período de vigencia de la emisión que se calcularán con base en el año calendario. La Tasa de Interés será fija, por la totalidad del plazo y 
se determinará en el momento previo a la colocación de la emisión de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularización. 
Forma de amortización de capital. La forma de pago del capital podrá ser mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento, con o sin período de gracia, en cuotas iguales o 
desiguales y será definida por la Sociedad Titularizadora antes de la colocación. 
Forma y Lugar de Pago: La forma de pago del capital podrá ser mensual, trimestral, anual o al vencimiento, con o sin período de gracia, en cuotas iguales o desiguales y será definida 
por la Sociedad Titularizadora antes de la colocación. Los intereses se pagarán de forma mensual, trimestral, semestral o anual y será definida por la Sociedad Titularizadora antes 
de la colocación. Tanto capital e intereses serán pagaderos a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de C.V.  
Forma de representación de los valores: Anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 
Clasificación de riesgo: 
AA-, SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. (Con información financiera auditada al 31 de diciembre de 2020 y no auditada al mes de marzo 2021).  
A+, Zumma Ratings S.A. de C.V. (Con información financiera auditada al 31 de diciembre de 2020 y no auditada al 31 de marzo de 2021). 

LOS BIENES DE RICORP TITULARIZADORA, S.A. NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAÍDAS POR EL FONDO DE TITULARIZACIÓN 

Razones literales: 
LOS VALORES OBJETO DE ESTA OFERTA SE ENCUENTRAN ASENTADOS EN EL REGISTRO PÚBLICO BURSÁTIL DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO, SU REGISTRO NO 

IMPLICA CERTIFICACIÓN SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR. 
LA INSCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN EN LA BOLSA NO IMPLICA CERTIFICACIÓN SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR. 

ES RESPONSABILIDAD DEL INVERSIONISTA LEER LA INFORMACIÓN QUE CONTIENE ESTE PROSPECTO. 

Autorizaciones: 
Resolución de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. autorizando para inscribir a Ricorp Titularizadora, S.A., como Emisor de Valores, en sesión No. JD-02/2012, de fecha 19 
de enero de 2012. Resolución de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., autorizando la Inscripción de la emisión de Valores de Titularización - Títulos de Deuda, con 
cargo al: FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CRÉDITO DE ZACATECOLUCA 02, en sesión No. JD-06/2021, de fecha trece de mayo de 2021 en la cual la 
Junta Directiva estableció los términos bajo los cuales se regirá la autorización de la emisión VTRTCCZ 02. Resolución de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, 
número JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012 que autorizó la inscripción del Emisor. Resolución de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en 
sesión No. CD-23/2012 celebrada el 06 de junio de 2012 que autorizó el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Público Bursátil. Resolución 
de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesión No. CD-34/2021 de fecha 26 de agosto de 2021 que autorizó el Asiento en el Registro Especial de 
emisiones de valores del Registro Público Bursátil. Resolución del Comité de Emisiones EM- /  de fecha  de  de 2021 donde se autoriza la inscripción de esta emisión en la 

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. . Escritura Pública del contrato de titularización de activos del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca 02, otorgado ante los oficios de Claudia Elizabeth Arteaga Montano con fecha trece de septiembre de dos mil veintiuno por Ricorp Titularizadora, S.A., y el 
Representante de los Tenedores de Valores, Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa. 

La clasificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantía de una emisión o su emisor; sino un 
factor complementario para la toma de decisiones de inversión. Véase la Sección No XI, “Factores de Riesgo”, de este Prospecto, la cual contiene una exposición de ciertos 

factores que deberán ser considerados por los potenciales adquirientes de los valores ofrecidos. 

Septiembre 2021 

Sociedad Titularizadora, 
Estructuradora y Administradora 

del FTRTCCSV 02: 
Ricorp Titularizadora, S.A. 

Originador: 
Caja de Crédito de Zacatecoluca, 

Sociedad Cooperativa de 
Responsabilidad Limitada de Capital 

Variable 

Casa Colocadora: Servicios 
Generales Bursátiles, S.A. de 
C.V. Casa de Corredores de 

Bolsa. 

Representante de los Tenedores de 
Valores: 

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., 
Casa de Corredores de Bolsa. 
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II. Contraportada  
 

El Fondo de Titularización FTRTCCZ 02, contará con los siguientes servicios: 
 

1. Estructurador: 
Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A. 
Dirección: Blvd. Santa Elena y Calle Alegría, Edificio Interalia, local 3-B, Colonia Santa Elena, Antiguo 
Cuscatlán, La Libertad.  
Sitio web: www.latitularizadora.com 
Teléfono: (503)2133-3700 
Contacto: info@gruporicorp.com 

 
2. Agente Colocador: 

Nombre: Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V. 
Dirección: 57 Avenida Norte, No.130, San Salvador. 
Sitio web: www.sgbsal.com 
Teléfono: (503) 2121-1800 
Fax: (503)2260-5578 
Contacto: info@sgbsal.com 
 

3. Auditor Externo 
Nombre: BDO FIGUEROA JIMÉNEZ & CO, S.A. 
Dirección: Avenida Olímpica 3324, San Salvador, San Salvador. 
Sitio web: http://sv-www.bdo.global/es-sv/home-es 
Teléfono: (503) 2218-6400 
Fax: (503) 2218-6461 
Contacto: ourrutia@bdo.com.sv 
 

4. Perito Valuador de Flujos 
Nombre: Morales y Morales Asociados  
Dirección: Avenida Bugambilias No.23, Colonia San Francisco, San Salvador  
Teléfono: (503) 2279-4247 
Fax: (503) 2252-1008 
Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com 
 

5. Servicios Notariales: 
Nombre: Claudia Arteaga  
Dirección: Blvd. Santa Elena y Calle Alegría, Edificio Interalia, local 3-B, Colonia Santa Elena, Antiguo 
Cuscatlán, La Libertad. 
Teléfono: (503) 2133-3700 
Contacto: carteaga@gruporicorp.com 
 

6. Clasificadoras de Riesgo: 
Nombre: SCRIESGO, S.A. de C.V., Clasificadora de 
Riesgo. 
Dirección: Centro Profesional Presidente, final Ave. 
La Revolución, Local A-4 Colonia San Benito. 
Teléfono: (503) 2243-7419 
Contacto: Marco Orantes 
 info@scriesgo.com  
Sitio web: www.scriesgo.com 

Nombre: Zumma Ratings, S.A. de C.V., 
Clasificadora de Riesgo 
Dirección: Edificio Granplaza, oficina 304, Blvd. 
Sergio Viera de Mello, Colonia San Benito. 
Teléfono: (503) 2275-4853  
Contacto: José Andrés Morán  
jandres@zummaratings.com 
Sitio web: www.zummaratings.com 
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III. Presentación del Prospecto 
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V. Aprobaciones de la Emisión

Resolución de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.: 

- Autorización para Inscripción de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de Valores, en sesión No.

JD-02/2012, de fecha 19 de enero de 2012.

- Autorización de Inscripción de la emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, con cargo

al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02, en sesión No. JD-

06/2021, de fecha trece de mayo de 2021 en la cual la Junta Directiva estableció los términos bajo

los cuales se regirá la autorización de la emisión VTRTCCZ 02 concedida.

Inscripción en Bolsa de Valores autorizada por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de 

V., así:

- Inscripción de Ricorp Titularizadora, S.A. como Emisor de Valores, en sesión No. JD-03/2012, de fecha

21 de febrero de 2012.

- Resolución del Comité de Emisiones EM- 2021 de fecha  de  de 2021 donde se 

autoriza la inscripción de esta emisión en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

Autorización del Asiento Registral en el Registro Público Bursátil, por el Consejo Directivo de la 

Superintendencia del Sistema Financiero, así: 

- Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de valores, en sesión No. CD-23/2012

celebrada el 06 de junio de 2012.

- Asiento Registral de la emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, con cargo al Fondo

de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02, en sesión No. CD-34/2021

celebrada el 26 de agosto de 2021.

El Contrato de Titularización formalizado en Escritura Pública otorgada a las nueve horas del día trece de 

septiembre de dos mil veintiuno, ante los oficios notariales de Claudia Elizabeth Arteaga Montano, por medio 

del cual se constituyó el Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero 

Dos. Dicho Fondo de Titularización se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Financieros 

Futuros, correspondientes a los flujos de una porción de los ingresos generados por los activos de la Caja de 

Crédito de Zacatecoluca y una vez cancelado el contrato de cesión de derechos suscrito en favor del Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, la cesión recaerá sobre los 

Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de 

la porción de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca; los 

derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto máximo que corresponde a la CESIÓN TOTAL 

MÁXIMA A ENTERAR de US$27,252,000.00, los cuales serán enterados al Fondo de Titularización a través 

cuotas mensuales y sucesivas pagaderas de la forma que se especifica en el Contrato de Titularización. Los 

Flujos Financieros Futuros se transferirán al FTRTCCZ 02 mediante el Contrato de Cesión y Administración de 

Derechos sobre Flujos Financieros Futuros. 
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VI. Características de la Emisión 
 

 

Denominación del 
emisor: 

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTCCZ 02 

y con cargo a dicho Fondo. 

 

Denominación del 
Fondo de Titularización: 
 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 

Cero Dos, denominación que podrá abreviarse “FTRTCCZ 02”. 

 

Denominación del 
Originador: 
 

Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad 

Limitada de Capital Variable, que puede denominarse como la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca. 

 

Denominación de la 
Sociedad Titularizadora:  
 

Ricorp Titularizadora, S.A. (en adelante también referida como la Titularizadora). 

Denominación del 
Representante de 
Tenedores:  
 

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bolsa. 

Denominación de la 
emisión:  

Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularización 

Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02, cuya abreviación es 

VTRTCCZ 02. 

 

Naturaleza del valor: Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularización 

– Títulos de Deuda, negociables, representados por anotaciones electrónicas en 

cuenta a favor de cada uno de sus titulares y representan su participación 

individual en un crédito colectivo con cargo al Fondo FTRTCCZ 02. 

 

Clase de Valor: Valores de Titularización - Título de Deuda con cargo al Fondo de Titularización 

Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02, representados por 

anotaciones electrónicas de valores en cuenta, en adelante “Valores de 

Titularización – Títulos de Deuda”. 

 

Monto de la emisión:  
 

Hasta US$22,000,000.00 de dólares de los Estados Unidos de América. 

Moneda de negociación: Dólares de los Estados Unidos de América. 

 

 

Valor mínimo y  
múltiplos de  
contratación de  
anotaciones  
electrónicas de valores  
en cuenta: 
 

Mil dólares de los Estados Unidos de América (US$1,000.00) y múltiplos de 

contratación de mil dólares de los Estados Unidos de América (US$1000.00). 

Cantidad de Valores: 
 

Hasta 22,000 
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Plazo de la emisión:  El plazo de la emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, 

representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, tendrá un 

plazo de hasta 84 meses, contados a partir de la fecha de la primera colocación. 

 

Forma de 
representación de los 
valores: 
 

Anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 

Transferencia de los 
valores: 

Los traspasos de los valores representados por anotaciones electrónicas de 

valores en cuenta, se efectuarán por medio de transferencia contable en el 

registro de cuenta de valores que de forma electrónica lleva la Central de 

Depósito de Valores, S.A. de C.V. (en adelante, “Cedeval, S.A. de C.V.”). 

 

Redención de los 
valores: 

A partir del tercer año de la emisión, los Valores de Titularización – Títulos de 

Deuda podrán ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un 

precio igual al cien por ciento del principal vigente de los títulos a redimir más sus 

intereses devengados y no pagados, con un pre aviso mínimo de treinta días de 

anticipación.  

 

La redención anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por la 

Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo 

realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de Titularización por medio 

de la Sociedad Titularizadora, deberá informar al Representante de Tenedores, a 

la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, 

S.A. de C.V. con al menos quince días de anticipación. 

 

El monto de capital redimido, dejará de devengar intereses desde la fecha fijada 

para su pago. En la fecha de redención de los valores, la Titularizadora, actuando 

en su calidad de administradora del Fondo de Titularización, hará efectivo el pago 

según los términos y condiciones de los valores emitidos, debiendo realizarse por 

medio de CEDEVAL, S.A. de C.V.  

 

En caso de realizarse la redención anticipada de los valores, ya sea parcial o 

totalmente, y que el pago no sea efectuado a su titular, la Titularizadora 

mantendrá, por noventa días más el monto pendiente de pago de los valores 

redimidos, el cual estará depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta 

Discrecional. Vencido dicho plazo, lo pondrá a disposición de los Tenedores de 

Valores mediante el pago por consignación a favor de la persona que acredite 

titularidad legítima mediante certificación emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V. 

 
Forma y Lugar de Pago: 

 

La forma de pago del capital podrá ser mensual, trimestral, anual o al 

vencimiento, con o sin período de gracia, en cuotas iguales o desiguales y será 

definida por la Sociedad Titularizadora antes de la colocación. Los intereses se 

pagarán de forma mensual, trimestral, semestral o anual y será definida por la 

Sociedad Titularizadora antes de la colocación. Tanto capital e intereses serán 

pagaderos a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de C.V. 

Dicho procedimiento consiste en:  
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I) CEDEVAL, S.A. de C.V. entregará a RICORP TITULARIZADORA, S.A., 

con anticipación de tres días hábiles a la fecha de cada pago de 

intereses y amortizaciones de capital, un reporte en el cual detallará 

información de la emisión a pagar;  

II) RICORP TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTCCZ Cero 

Dos, verificará con anterioridad de dos días a la fecha de pago, el 

monto a pagar y entregará los fondos a CEDEVAL, S.A. de C.V. de la 

siguiente forma: 1) Si los fondos son entregados mediante cheque 

con fondos en firme a CEDEVAL, S.A. de C.V., el pago se efectuará 

un día hábil antes del día de pago de los intereses o el capital; y 2) si 

los fondos son entregados mediante transferencia bancaria 

cablegráfica hacia la o las cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V., 

indique, el pago se efectuará antes de las nueve horas del día 

establecido para el pago de capital o intereses;  

III) RICORP TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTCCZ Cero 

Dos queda exonerada de realizar los pagos luego de realizar el pago 

a CEDEVAL, S.A. de C.V., o a las cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V., 

hubiere indicado, según el caso;  

IV) Una vez se tuviere la verificación del pago por parte de RICORP 

TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTCCZ Cero Dos, 

CEDEVAL, S.A. de C.V., procederá a cancelar a cada Participante 

Directo, Casa de Corredores de Bolsa, la cantidad que le 

corresponde, en la cuenta bancaria que hubiere instruido a 

CEDEVAL, S.A. de C.V. para dicho fin;  

V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, quien 

realizará los pagos individuales a cada inversionista titular de los 

valores;  

VI) El último pago de intereses de la emisión se efectuará al 

vencimiento del plazo de los Valores de Titularización;  

VII) Cuando los pagos venzan en día no hábil, el pago se realizará el Día 

Hábil inmediato siguiente;  

VIII) Los pagos que realizará CEDEVAL, S.A. de C.V., se harán de sus 

oficinas principales ubicadas en Urbanización Jardines de La 

Hacienda, Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo 

Cuscatlán, departamento de La Libertad; y  

IX) Los pagos que realizarán las Casas de Corredoras de Bolsa, se harán 

de sus oficinas. 

 

Tasa de Interés: La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, pagará intereses 

de forma mensual, trimestral, semestral o anual sobre el saldo de las anotaciones 

en cuenta de cada titular durante todo el período de vigencia de la emisión que 

se calcularán con base en el año calendario. La Tasa de Interés será fija, por la 

totalidad del plazo y se determinará en el momento previo a la colocación de la 

emisión de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al Fondo de 

Titularización. 
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Interés Moratorio En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de Titularización no reconocerá 

a los Tenedores de Valores un interés moratorio sobre la porción del capital de la 

cuota correspondiente en mora.  

 

Prelación de Pagos: Todo pago se hará por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de 

Titularización, a través de la cuenta de depósito bancaria denominada Cuenta 

Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden: Primero, se abonará a 

la Cuenta Restringida cuando sea necesario para mantener como saldo mínimo 

las cuatro próximas cuotas mensuales de cesión. Segundo, las obligaciones a 

favor de los Tenedores de Valores. Tercero, las comisiones a la Sociedad 

Titularizadora. Cuarto, el saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de 

conformidad a lo previsto en el Contrato de Titularización. Quinto, cualquier 

remanente generado durante el mes, de conformidad a las definiciones 

establecidas en el Contrato de Titularización, se devolverá al Originador en el mes 

siguiente. En el evento de liquidación del Fondo de Titularización se deberá seguir 

el orden de prelación dictado por el artículo setenta de la Ley de Titularización de 

Activos: 1. En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar, se 

le pagarán las obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al 

Fondo FTRTCCZ Cero Dos; 3. En tercer lugar, se imputará a otros saldos 

adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, se pagarán las Comisiones de gestión a 

favor de la Titularizadora; y 5. En quinto lugar, cualquier remanente se devolverá 

al Originador.  

 

Estructuración de los 
tramos a negociar: 

La emisión contará como mínimo con un tramo. La Sociedad Titularizadora 

deberá remitir, tres días hábiles antes de la colocación, la certificación del punto 

de acta de su Junta Directiva a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del 

Sistema Financiero, con la firma debidamente legalizada por Notario, mediante la 

cual se autoriza la fecha de negociación, la fecha de liquidación del tramo, la 

forma de pago del capital, la tasa fija, el precio base, el monto a negociar, el valor 

mínimo y múltiplos de contratación de la anotación electrónica de valores en 

cuenta, la fecha de vencimiento y mención sobre la opción de redención 

anticipada. 

 

Destino de los fondos de 
la emisión:  

Los fondos que se obtengan por la negociación de la presente emisión serán 

invertidos por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, en 

la adquisición de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la 

Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porción de 

los ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca y una 

vez cancelado el contrato de cesión de derechos suscrito a favor del Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, la 

cesión recaerá sobre los Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de 

Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de la porción de los 

primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca; los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto 

máximo que corresponde a la CESIÓN TOTAL MÁXIMA A ENTERAR, la cual no 

puede superar la cantidad de VEINTISIETE MILLONES DOSCIENTOS CINCUENTA Y 

DOS MIL DÓLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, pagaderos 

dentro del plazo de SIETE años, por medio de cuotas mensuales y sucesivas 
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pagaderas de la siguiente manera: A) En caso se realice únicamente la primera 

colocación, DEL MES UNO AL MES OCHENTA Y CUATRO la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca deberá enterar al FTRTCCZ Cero Dos la CUOTA DE CESIÓN BÁSICA 

por la cantidad de DOSCIENTOS VEINTICINCO MIL DÓLARES EXACTOS DE LOS 

ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA; y B) En caso exista una segunda colocación en el 

mes doce, DEL MES TRECE AL OCHENTA Y CUATRO la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca deberá enterar al FTRTCCZ Cero Dos además de la CUOTA DE 

CESIÓN BÁSICA, la CUOTA DE CESIÓN ADICIONAL por la cantidad de CIENTO 

DIECISÉIS MIL DÓLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA; 

contadas a partir de la fecha de colocación de los valores emitidos a cargo del 

Fondo FTRTCCZ 02, correspondientes a los derechos sobre Flujos Financieros 

Futuros objeto de cesión.  

 

Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto que en el futuro 

puedan serles aplicables, correspondiendo a la Caja de Crédito de Zacatecoluca, 

el pago a la administración tributaria o a la entidad competente de todo tipo de 

impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la 

generación de dichos Flujos Financieros Futuros, en caso aplicasen. 

 

Destino de los fondos 
obtenidos de la cesión 
de derechos: 

Los fondos que la Caja de Crédito de Zacatecoluca reciba en virtud de la Cesión 

de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros definidos como los Activos 

Titularizados en el Contrato de Titularización, que efectúe para el Fondo de 

Titularización, deberán ser destinados por la Caja de Crédito de Zacatecoluca, 

para financiar operaciones crediticias correspondientes al giro de su negocio, 

cancelación de pasivos y/o ampliación de servicios financieros a sus asociados. 

  

Negociabilidad de los 
Valores de 
Titularización: 

La negociación de los tramos de oferta pública se efectuará en la Bolsa de Valores 

por intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de 

negociación que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociación será 

comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores 

mediante certificación de Punto de Acta de Junta Directiva de la Titularizadora. 

 

Respaldo de la emisión: El pago de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda, estará únicamente 

respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularización FTRTCCZ 02, constituido 

como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador y de la 

Titularizadora. El Fondo de Titularización es constituido con el propósito principal 

de generar los pagos de esta emisión, sirviéndose de la adquisición de los 

derechos sobre una porción de los Flujos Financieros Futuros mensuales 

percibidos, bajo el concepto definido previamente en el “Destino de los Fondos 

de la Emisión”, según el siguiente procedimiento:  

 

1) Adquisición de los derechos sobre una porción de los Flujos Financieros 

Futuros.  

 

1.1. Mediante escritura pública de contrato de cesión de derechos que se 

otorgará, la Caja de Crédito de Zacatecoluca cederá de manera irrevocable, 

a título oneroso y hará la tradición a Ricorp Titularizadora, S.A., para el Fondo 

FTRTCCZ Cero Dos, los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales 
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de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una 

porción de los ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca y una vez cancelado el contrato de cesión de derechos suscrito 

a favor del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 

Zacatecoluca Cero Uno, la cesión recaerá sobre los Flujos Financieros Futuros 

mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los 

flujos de la porción de los primeros ingresos generados por los activos de la 

Caja de Crédito de Zacatecoluca. Los derechos a ser cedidos comprenden los 

flujos hasta un monto máximo que corresponde a la CESIÓN TOTAL MÁXIMA 

A ENTERAR, la cual no puede superar la cantidad de VEINTISIETE MILLONES 

DOSCIENTOS CINCUENTA Y DOS MIL DÓLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS 

UNIDOS DE AMÉRICA, pagaderos dentro del plazo de SIETE años, por medio 

de cuotas mensuales y sucesivas pagaderas de la siguiente manera: A) En 

caso se realice únicamente la primera colocación, DEL MES UNO AL MES 

OCHENTA Y CUATRO la Caja de Crédito de Zacatecoluca deberá enterar al 

FTRTCCZ Cero Dos la CUOTA DE CESIÓN BÁSICA por la cantidad de 

DOSCIENTOS VEINTICINCO MIL DÓLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS 

DE AMÉRICA; y B) En caso exista una segunda colocación en el mes doce, DEL 

MES TRECE AL OCHENTA Y CUATRO la Caja de Crédito de Zacatecoluca 

deberá enterar al FTRTCCZ Cero Dos además de la CUOTA DE CESIÓN BÁSICA, 

la CUOTA DE CESIÓN ADICIONAL por la cantidad de CIENTO DIECISÉIS MIL 

DÓLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA; contadas a partir 

de la fecha de colocación de los valores emitidos a cargo del Fondo FTRTCCZ 

02, correspondientes a los derechos sobre Flujos Financieros Futuros objeto 

de cesión.  

 

Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto que en el futuro 

puedan serles aplicables, correspondiendo a la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca, el pago a la administración tributaria o a la entidad 

competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o 

tributos en general, que cause la generación de dichos Flujos Financieros 

Futuros, en caso aplicasen.  

 

1.2. La Sociedad Titularizadora adquirirá para el FTRTCCZ 02, los derechos sobre 

los flujos mensuales establecidos anteriormente. 

 

1.3. Una vez transferidos los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros, la 

Sociedad Titularizadora, colocará los Valores de Titularización – Títulos de 

Deuda que emita con cargo al FTRTCCZ 02, y con el producto de los mismos 

pagará a la Caja de Crédito de Zacatecoluca el precio de los derechos sobre 

los flujos, acordado por un monto de: A) TRECE MILLONES OCHOCIENTOS 

OCHENTA Y UN MIL DOSCIENTOS SETENTA DÓLARES DE LOS ESTADOS 

UNIDOS DE AMÉRICA, en caso se realice únicamente la primera colocación; y 

B) SEIS MILLONES QUINIENTOS TREINTA Y SEIS MIL DÓLARES EXACTOS DE 

LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, en caso exista una segunda colocación 

en el mes doce, por lo que en caso de suceder ambas colocaciones, el monto 

total a enterar a la Caja de Crédito de Zacatecoluca asciende a VEINTE 

MILLONES CUATROCIENTOS DIECISIETE MIL DOSCIENTOS SETENTA 
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DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, según las colocaciones 

que se realicen. 

 

1.4. Mecanismos de Captura de Flujos. A través del Contrato de Cesión de 

Derechos sobre Flujos Financieros Futuros a suscribir, la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca se obligará a transferir a la Cuenta Colectora los flujos 

correspondientes a la cesión de derechos a través de los Mecanismos de 

Captura de Flujos que a continuación se describe, consistiendo inicialmente 

en la ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURÍA Y TRASLADO. No obstante, 

quedará expresamente convenido en el contrato de cesión de derechos que 

Ricorp Titularizadora, S.A. podrá:  

 

i) Requerir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca la adición de nuevos 

Mecanismos de Captura de Flujos, tales como órdenes irrevocables 

de pago o cualquier otra, en caso lo considere necesario y la Caja de 

Crédito de Zacatecoluca deberá proceder a adicionar a cualquier 

otra entidad o sociedad que hagan la función de colecturía de 

fondos a la Caja de Crédito de Zacatecoluca o cualquier entidad del 

sistema financiero donde la Caja de Crédito de Zacatecoluca 

mantenga recursos; y  

ii) Aperturar otras Cuentas Colectoras en cualquier otra institución 

según sea necesario incorporar nuevos Mecanismos de Captura de 

Flujos. Para cualquiera de los casos anteriores, Ricorp Titularizadora, 

S.A. requerirá por escrito a la Caja de Crédito de Zacatecoluca que 

en el plazo máximo de sesenta días proceda a adicionar un nuevo 

Mecanismo de Captura de Flujos, en los términos antes 

relacionados. 

 

1.4.1. ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURÍA Y TRASLADO.  

La Caja de Crédito de Zacatecoluca a través del contrato de cesión se obligará a 

concentrar, de forma diaria, en la denominada Cuenta Colectora los flujos de una 

porción de los ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca, que constituyen los Activos Titularizados. Una vez se haya 

cancelado el contrato de cesión de derechos suscrito a favor del Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, la 

obligación de concentración recaerá sobre los flujos de la porción de los primeros 

ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. 

 

Apertura de la Cuenta Colectora.  

Ricorp Titularizadora, S.A. se obligará como parte de la ORDEN IRREVOCABLE DE 

COLECTURÍA Y TRASLADO a abrir la denominada Cuenta Colectora. Inicialmente, 

la Cuenta Colectora será abierta a nombre del Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Dos, administrado por Ricorp 

Titularizadora, S.A. en la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Dicha cuenta será 

restringida para Ricorp Titularizadora, S.A., ya que la finalidad de su apertura es 

única y exclusivamente la Concentración de los Flujos que en el apartado 

siguiente se detallarán, que perciba la Caja de Crédito de Zacatecoluca y que 

servirán para proveer los pagos de las cantidades establecidas en el contrato de 
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cesión, por lo que ni Ricorp Titularizadora, S.A. ni la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca, podrán realizar ningún tipo de transacción, débito o cargo sobre la 

misma, o disponer en forma unilateral sobre los fondos de la misma, excepto las 

Transacciones Autorizadas que se describirán más adelante.  

 

Concentración de Flujos.  

Como efecto de dicha ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURÍA Y TRASLADO, la Caja 

de Crédito de Zacatecoluca se obligará a concentrar de forma diaria en la Cuenta 

Colectora los flujos provenientes de: a) Ingresos de Operaciones de 

Intermediación, tales como: a.1) Aquellos que estén relacionados a la cartera de 

préstamos: Intereses de la cartera de préstamos así como otras comisiones, 

intereses moratorios y recargos sobre créditos que de conformidad a las leyes 

respectivas estuviere facultado a percibir; a.2) Intereses relacionados a la cartera 

de inversiones de la Caja de Crédito de Zacatecoluca; a.3) Intereses relacionados 

con depósitos que haya realizado la Caja de Crédito de Zacatecoluca; b) Ingresos 

no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo 

títulos valores; y c) Recuperación de capital de cartera de préstamos.  

 

Transacciones Autorizadas.  

De los fondos concentrados en la Cuenta Colectora, Ricorp Titularizadora, S.A. 

instruirá a la Caja de Crédito de Zacatecoluca para que debite diariamente los 

montos diarios concentrados en la Cuenta Colectora y los traslade a la Cuenta 

Discrecional hasta completar la CUOTA DE CESIÓN BÁSICA y la CUOTA DE CESIÓN 

ADICIONAL, según corresponda, a partir de la fecha de la primera colocación en 

el mercado bursátil de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ Cero Dos. 

Ricorp Titularizadora, S.A. notificará por escrito a la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca el número de cuenta de la denominada Cuenta Discrecional y del 

Banco en el que haya sido abierta. Una vez completado el monto de la cuota 

mensual de cesión que corresponda, la Caja de Crédito de Zacatecoluca estará 

autorizada para debitar diariamente los montos diarios concentrados en la 

Cuenta Colectora y que excedan de dicha cuota mensual hacia las cuentas que la 

Caja de Crédito de Zacatecoluca disponga; no obstante la anterior autorización, y 

en los casos y condiciones contempladas en el Proceso de Regularización de las 

Razones Financieras que se describen en las condiciones especiales del contrato 

de cesión de derechos, Ricorp Titularizadora, S.A. podrá instruir a la Caja de 

Crédito de Zacatecoluca por medio de notificación escrita para que se retengan 

en la Cuenta Colectora los montos diarios concentrados y que excedan de la cuota 

de cesión mensual y notificará por escrito cuando debe debitarse nuevamente la 

Cuenta Colectora.  

 

Plazo.  

La ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURÍA Y TRASLADO tendrá un plazo de hasta 

SIETE AÑOS, contados a partir de la fecha de colocación de los valores emitidos a 

cargo del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 

Zacatecoluca Cero Dos, o hasta que se haya recaudado, cobrado, percibido y 

entregado hasta el monto de la CESIÓN TOTAL MÁXIMA A ENTERAR, según se 

establece en este el Contrato de Titularización. 
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2. Constitución de Cuenta Restringida del Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02. 

 

La Sociedad Titularizadora constituirá la denominada “Cuenta Restringida”, la 

cual o las cuales serán abiertas en un banco debidamente autorizado para realizar 

operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero, en donde se 

resguardará, como respaldo de la emisión para el pago de los Valores de 

Titularización, al menos las próximas cuatro cuotas mensuales de cesión. Este 

resguardo se constituirá deduciéndolo de los fondos provenientes de la 

colocación de los Valores de Titularización en cuestión, en el momento que estos 

fondos se encuentren disponibles.  

 

Inicialmente estará constituida por el monto de NOVECIENTOS MIL DÓLARES 

EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, los cuales se tomarán del 

producto de la colocación de la emisión y posteriormente se alimentará a partir 

de fondos desde la Cuenta Discrecional según la Prelación de pagos. En caso 

exista una segunda colocación en el mes doce, DEL MES TRECE AL OCHENTA Y 

CUATRO la Cuenta Restringida estará constituida por la suma del monto inicial 

más la cantidad de CUATROCIENTOS SESENTA Y CUATRO MIL DÓLARES DE LOS 

ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, por lo que el monto total de la Cuenta Restringida 

para este período será de UN MILLÓN TRESCIENTOS SESENTA Y CUATRO MIL 

DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA. Esta cuenta servirá para la 

amortización del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en 

caso sea necesario. 

 

Plazo de negociación: De acuerdo al Artículo 76 vigente de la Ley de Titularización de Activos, la 

Titularizadora tendrá ciento ochenta días, contados a partir de la fecha de cada 

colocación de oferta pública, según lo haya autorizado previamente la 

Superintendencia del Sistema Financiero en la estructura de la emisión, para 

vender el setenta y cinco por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo 

al Fondo de Titularización, plazo que podrá ser prorrogado por una ocasión hasta 

por ciento ochenta días, previa autorización de la Superintendencia, a solicitud 

de la Titularizadora; de lo contrario, deberá proceder a liquidar el fondo de 

titularización respectivo. El remanente podrá ser colocado de conformidad al 

Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. 

Modificación de las 
características de la 
emisión:  

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora 

del Fondo FTRTCCZ 02, podrá modificar las características de la presente emisión, 

antes de la primera negociación y de acuerdo a las regulaciones emitidas por la 

Bolsa de Valores y previa aprobación de la Superintendencia del Sistema 

Financiero. Si la emisión ya estuviere en circulación, podrá ser modificada por la 

Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del 

Fondo FTRTCCZ 02, solamente con la autorización de la Junta de Tenedores de 

Valores, para lo cual, se deberán seguir los procedimientos establecidos por la 

Bolsa de Valores correspondiente y previa aprobación de la Superintendencia del 

Sistema Financiero. 
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Procedimiento en caso 
de mora: 

Si 10 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/o 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.  

 

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularización no 

son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y/o 

principal próxima siguiente de la presente emisión, se le notificará 

inmediatamente al Originador para que éste proceda a depositar en la Cuenta 

Discrecional los fondos faltantes y si no lo hace en los 10 días siguientes a la 

notificación, entonces habrá lugar a una situación de mora.  

 

Dicha situación deberá ser comunicada al Representante de los Tenedores de los 

Valores de Titularización 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. 

 

Aportes adicionales: Sin perjuicio de lo establecido en la cláusula relativa a relativa a los Mecanismos 

de Captura de Flujo, de mutuo acuerdo entre la Caja de Crédito de Zacatecoluca 

y la Sociedad Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo 

de Titularización, únicamente cuando sea necesario y previa autorización de la 

Junta Directiva de la Caja de Crédito de Zacatecoluca, el Originador podrá hacer 

aportes adicionales al FTRTCCZ 02 cuando el Fondo lo requiera para hacer frente 

al pago de sus obligaciones.  

 

Estos aportes se podrán acordar cuando por cualquier motivo o circunstancia el 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02, 

no tenga suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores de 

Valores emitidos con cargo al fondo cuando no exista el monto mínimo requerido 

en la Cuenta Restringida, de acuerdo al Contrato de Titularización. Para ello, la 

Caja de Crédito de Zacatecoluca contará con un plazo máximo de 10 días hábiles 

a partir del requerimiento que le haga la Titularizadora. 

 

Caducidad del plazo de 
la emisión:  

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el 

Contrato de Cesión Irrevocable a Título Oneroso de Derechos sobre Flujos 

Financieros Futuros, a ser otorgado por la Caja de Crédito de Zacatecoluca y la 

Sociedad Titularizadora, dicha entidad procederá a enterar a la Sociedad 

Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre 

pendiente de pago, a la fecha de ocurrir la causal de caducidad de que se trate, 

hasta un monto máximo equivalente a la CESIÓN MÁXIMA A ENTERAR, según las 

colocaciones que hayan sido realizadas, en concepto del valor total que como 

contraprestación deba ser pagado al FTRTCCZ 02, en los términos que se 

establecieron en el referido contrato; esta última deberá notificar dicha situación 

de manera inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a efecto de 
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que este convoque de inmediato a una Junta General Extraordinaria de 

Tenedores de Valores y de acuerdo a lo establecido en el literal c) del artículo 66 

de la Ley de Titularización de Activos, considere acordar la liquidación del Fondo 

de Titularización, caducando de esta manera el plazo de la presente emisión. 

 

En este caso, la Titularizadora deberá proceder a enterar de inmediato, a los 

Tenedores de Valores, la totalidad correspondiente de las sumas de dinero que 

en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca, hasta completar el pago total del saldo insoluto de capital e 

intereses acumulados a la fecha de caducidad por los valores emitidos. Lo anterior 

deberá ser notificado por la Titularizadora y el Representante de los Tenedores 

de Valores de manera inmediata a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del 

Sistema Financiero. En el caso de presentarse alguna de las causales de 

caducidad, corresponderá al Representante de los Tenedores convocar a una 

Junta General de Tenedores a fin de informarlos de la situación e iniciar las 

acciones correspondientes. 

 

Condiciones 
particulares. Parámetros 
Generales de 
Administración de 
Flujos:  

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTCCZ 

02, abrirá la denominada Cuenta Discrecional del Fondo FTRTCCZ 02, en la cual se 

depositarán los flujos percibidos de parte de la Caja de Crédito de Zacatecoluca 

que le serán transferidos en virtud y bajo las condiciones del contrato de Cesión 

respectivo y conforme a lo establecido previamente en el apartado 

correspondiente a “Respaldo de la Emisión”. Dicha cuenta será administrada por 

RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANÓNIMA, como administradora del Fondo 

FTRTCCZ 02. 

 

Forma de amortización 
del capital:  
 

La forma de pago del capital podrá ser mensual, trimestral, semestral, anual o al 

vencimiento, con o sin período de gracia, en cuotas iguales o desiguales y será 

definida por la Sociedad Titularizadora antes de la colocación. 

 

Custodia y depósito: La emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, representada por 

anotaciones electrónicas de valores en cuenta, estará depositada en los registros 

electrónicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual será necesario 

presentarle el testimonio del Contrato de Titularización con el acto de emisión 

correspondiente y la certificación del asiento registral que emita la 

Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el párrafo final del 

Artículo treinta y cinco de la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en 

cuenta. 

 

Clasificaciones de 
riesgo: 

Esta Emisión cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:  

 

1) La clasificación de riesgo otorgada inicialmente por SCRiesgo, S.A. de C.V., 

Clasificadora de Riesgo es “AA-”, con perspectiva Estable, según sesión 

extraordinaria de su Consejo de Clasificación de Riesgo del 15 de junio de dos mil 

veintiuno y con información financiera auditada al treinta y uno de diciembre de 

dos mil veinte, e información financiera no auditada al mes de marzo de dos mil 

veintiuno obligándose la Sociedad Titularizadora a mantener la emisión 

clasificada durante todo el período de su vigencia y actualizarla semestralmente, 
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conforme a la resolución de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada 

al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de un 

año. La clasificación de riesgo “AA-” corresponde a 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 afectad ante posibles cambios 

en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economía. La perspectiva 

estable significa que se percibe una baja probabilidad de que la clasificación varíe 

en el mediano plazo.  

 

2) La clasificación de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE 

C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO es “A+” según sesión de su Consejo de 

Clasificación de Riesgo del veintitrés de junio de dos mil veintiuno y con 

información financiera al treinta y uno de diciembre de dos mil veinte, e 

información financiera no auditada al mes de marzo de dos mil veintiuno, 

obligándose la Sociedad Titularizadora a mantener la emisión clasificada durante 

todo el período de su vigencia y actualizarla semestralmente, conforme a la 

resolución de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La 

Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de un año. La 

clasificación de riesgo “A+” corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores 

cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos 

y plazo pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles 

cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economía. 

 

Razones literales: “La inscripción de la emisión en la Bolsa, no implica certificación sobre la calidad 

del valor o la solvencia del emisor”;  

“Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público 

Bursátil de la Superintendencia del Sistema Financiero. Su registro no implica 

certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”;  

“Es responsabilidad del inversionista leer la información que contiene este 

Prospecto”. 
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VII. Información de la Titularizadora 
 

 

Denominación social: 

 

Ricorp Titularizadora, Sociedad Anónima. 

Nombre comercial 

 

Ricorp Titularizadora. 

Número de 

Identificación Tributaria 

(N.I.T.) 

 

0614-110811-103-2 

Números y fecha de 

inscripción en el Registro 

Público Bursátil 

 

 TA-0002-2021, 13 de diciembre de 2021. 

Dirección de la oficina 

principal 

 

Blvd. Santa Elena, Calle Alegría, Edificio Interalia, nivel 3, local 3-B, Santa Elena, 

Antiguo Cuscatlán, departamento de La Libertad. 

 

Teléfono  (503) 2133 – 3700  

 

Correo electrónico 

 

info@gruporicorp.com 

Accionista Relevante 

 

Ricorp S.A. de C.V. con una participación del 99.9999%.  
 

Ver Anexo 1: Certificación de Accionistas Relevantes de Ricorp Titularizadora S.A. 

 

Inscripción en Bolsa de 

Valores autorizada por la 

Junta Directiva de la 

Bolsa de Valores de El 

Salvador, S.A. de C.V. 

 

Inscripción de Ricorp Titularizadora, S.A. como Emisor de Valores, en sesión No. 

JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012. 

Autorización del Asiento 

Registral en el Registro 

Público Bursátil, por el 

Consejo Directivo de la 

Superintendencia del 

Sistema Financiero. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de Valores en sesión 

No. CD-23/2012, de fecha 06 de junio de 2012. 
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Nómina de la Junta 
Directiva, cargos 
desempeñados y asiento en 
el Registro Público Bursátil 
(R.P.B.) respectivo: 

 
 
 
 
 
 
 

Director Cargo Asiento R.P.B. 

Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente AD-0382-2019 

Manuel Roberto Vieytez Valle* Vicepresidente AD-0373-2019 

José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0150-2019 

Víctor Silhy Zacarías Propietario AD-0374-2019 

Ramón Arturo Álvarez López Propietario AD-0433-2019 

Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0270-2019 

Francisco Javier Enrique Duarte 
Schlageter 

Propietario AD-0377-2019 

José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2019 

Juan Alberto Valiente Álvarez Suplente  AD-0997-2019 

Enrique Oñate Muyshondt Suplente AD-0378-2019 

Miguel Ángel Simán Dada Suplente AD-0272-2019 

Vacante Suplente  

Carlos Alberto Zaldívar Molina Suplente AD-0998-2019 

Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0459-2019 

 

Modificación según credencial inscrita al número 18 del libro 4264 en el 
Registro de Sociedades en fecha 16 de octubre de 2020. 

 
A continuación, se incluye un breve resumen de la experiencia e información relevante de los directores de 
Ricorp Titularizadora, S. A. 
 
ROLANDO ARTURO DUARTE SCHLAGETER: Master en Administración de Empresas en el Instituto 
Centroamericano de Administración de Empresas (INCAE), licenciado en Administración de Empresas de la 
Universidad Centroamericana José Simeón Cañas. Entre su experiencia laboral relevante se destaca su 
desempeño como Gerente de Créditos en el Banco Cuscatlán, además se desempeñó como Gerente General 
de El Granjero y Sello de Oro. Actualmente se desempeña como Presidente de la Fundación Bursátil, 
Presidente de Servicios Generales Bursátiles S.A. de C.V. (SGB), Presidente de la Bolsa de Valores de El 
Salvador, Presidente de Regional Investment Corporation y Presidente de Ricorp Titularizadora.  
 
MANUEL ROBERTO VIEYTEZ: Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simeón Cañas, cursó el Programa de 
Alta Gerencia impartido en el Instituto Centroamericano de Administración de Empresas (INCAE). Fue Gerente 
General de CELSA S.A. de C.V., empresa dedicada a la ejecución de obras eminentemente eléctricas. A la fecha 
se desempeña como Presidente de MONELCA S.A. de C.V.  
 
JOSÉ CARLOS BONILLA LARREYNAGA: Graduado como licenciado en Economía de la Universidad José Simeón 
Cañas (UCA). Cuenta con un Master en Administración de Negocios (MBA) de la Universidad de Pennsylvania, 
USA (The Wharton School). Fungió como Vicepresidente de Relaciones Corporativas de Industrias la 
Constancia, Presidente de Embotelladora Salvadoreña, S.A., Vicepresidente de Banco Central de Reserva El 
Salvador. Además, fue Vicepresidente Comercial de Telecorporación Salvadoreña TCS y Director Ejecutivo de 
Ricorp Titularizadora, S.A. 
 
VICTOR SILHY ZACARÍAS: Doctor en Química y Farmacia de la Universidad de El Salvador. Cuenta con el curso 
de Administración de empresas impartido en el Instituto Centroamericano de Administración de Empresas 
(INCAE). Entre su experiencia laboral destacada se puede mencionar que fue Fundador de Farmacias San 
Nicolás; Fundador de Laboratorios Suizos, empresa dedicada a la elaboración de productos farmacéuticos y 
cosméticos. Fue también el organizador del primer Congreso Mundial de Farmacia en Washington D.C., 
además fue miembro fundador de la Bolsa de Valores de El Salvador. 
 
RAMÓN ARTURO ÁLVAREZ LÓPEZ: Máster en Administración de Empresas de la Pontificia Universidad 
Católica de Chile. Es Ingeniero Industrial de Texas A&M University. Cuenta con amplia experiencia en el área 
financiera. Ha desempeñado el Director Presidente de Compañía Promotora de Inversiones S.A. de C.V., 
Director Presidente de Credomatic de El Salvador. Ha ocupado varios cargos en el directorio de Agrisal S.A. de 
C.V. Es Director de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. 
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ENRIQUE BORGO BUSTAMANTE: Cuenta con un Doctorado en Ciencias Jurídicas de la Universidad de El 
Salvador y un Doctorado en Economía de la Universidad de El Salvador. Fue Vicepresidente de la República de 
El Salvador en el período 1994-1999, siendo además Ministro de la Presidencia. Cuenta con amplia experiencia 
legal y financiera, desempeñándose como Abogado del ISSS, Abogado Adjunto del Banco Central de Reserva 
de El Salvador, Jefe del Departamento Jurídico de Banco Central de Reserva de El Salvador, Asesor Jurídico de 
Financiera Desarrollo e Inversión, S.A., Director del Banco Cuscatlán, S.A., y Presidente Ejecutivo de Taca 
International Airlines, S.A. 
 
FRANCISCO JAVIER ENRIQUE DUARTE SCHLAGETER: Master en Dirección de Empresas de la Universidad del 
Istmo, Guatemala, Máster en Dirección de Empresas de Instituto Panamericano de Alta Dirección de Empresa 
(IPADE), licenciado en Matemática Aplicada de la Universidad de San Carlos, Guatemala. A la fecha es profesor 
del Área de Finanzas en IPADE, México; y Director y Profesor del Área de Análisis de Decisiones de IPADE. 
 
JOSÉ MIGUEL CARBONELL BELISMELIS: Master en Administración de Empresas en el Instituto 
Centroamericano de Administración de Empresas (INCAE), Cuenta con un Diplomado en Finanzas impartido 
por la Escuela Superior de Economía y Negocios (ESEN). Ha sido Gerente General de MEXICANA de Aviación, 
Director de Servicios Generales Bursátiles (SGB). En la actualidad se desarrolla como Gerente General de 
Jardines del Recuerdo, Asesor de Mercadeo y Finanzas de Planta de Torrefacción de Café, S.A. de C.V., 
Presidente de Cañaverales S.A. de C.V., Director de AFP Crecer. 
 
JUAN ALBERTO VALIENTE ÁLVAREZ: Master of Science de la Universidad de North Carolina, USA. Fue 
Vicepresidente Ejecutivo de Gardner Worldwide Corporation, Director de Ventas para Latinoamérica de 
Descartes Systems Group, Inc., Gerente de Informática de Industrias la Constancia. A la fecha funge como 
Director Ejecutivo y Vicepresidente de Consorcio Industrial Independencia S.A. de C.V. (EDGE), empresa de 
servicios educativos; y Director ejecutivo de Technology Box, Inc. 
 
ENRIQUE OÑATE MUYSHONDT: Master en Administración de negocios (MBA) en la Universidad de Lousiana, 
USA, Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simeón Cañas (UCA). Como parte de su experiencia laboral se 
desempeñó como Presidente y Director Ejecutivo del Fondo Social para la Vivienda, Director Ejecutivo por El 
Salvador del Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE), Director financiero de Embotelladora 
Salvadoreña (EMBOSALVA) y Director Regional de Ventas de POLYMER, Costa Rica.  
 
MIGUEL ÁNGEL SIMÁN DADA: Máster en Administración de Empresas obtenido en HARVARD, Boston, 
licenciado en Administración de Empresas de la Universidad de Loyola, New Orleans. Entre su experiencia 
profesional destaca la de Director Ejecutivo de Inversiones SIMCO, S.A. de C.V., Director del Banco 
Salvadoreño, Director por El Salvador de Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE). 
Actualmente se desempeña como Presidente de la División Inversiones de Grupo SIMÁN. 
 
CARLOS ALBERTO ZALDÍVAR MOLINA: Es licenciado en Administración egresado de Southern Methodist 
University, Dallas Texas, y MBA egresado de Wharton, Universidad de Pensilvania, Filadelfia. Consultor 
independiente, con 35 años de experiencia en el área de negocios, la mayor parte de ellos en el sector 
alimenticio. Hasta septiembre 2018, se desempeñó en el cargo de vicepresidente de Molinos Modernos. 
Anteriormente participó en la industria de productos de consumo masivo, harinas y galletas, en el cargo de 
gerente general en Molinos de El Salvador, y en el sector de agroindustria con Chiquita Banana en el cargo de 
director administrativo/financiero para Guatemala y Honduras. También, ha participado en el sector de 
empaques industriales con Cajas y Bolsas como director general para Guatemala; y en banca de inversión con 
Goldman Sachs & Co. como corredor de bolsa basado en Miami, Florida. 
 
GUILLERMO MIGUEL SACA SILHY: Es Ingeniero Industrial y cuenta con una Maestría en Administración de 
Empresas y Finanzas en la Universidad de Miami. Dentro de su Experiencia Laboral ha fungido desde 1998 a 
la fecha como Director ejecutivo de Factoraje Pentágono. En la Cámara de Comercio ha ocupado el cargo de 
Director por 14 años y ha sido miembro del Centro de Arbitraje. En Supermercados El Sol fungió como Director 
ejecutivo por 10 años. Fue Director de junta directiva del Banco de Crédito Inmobiliario por 2 años. Además, 
fue Director ejecutivo del Banco Central de Reserva de El Salvador por 2 años. Es miembro de la Junta Directiva 
de Ricorp, S.A. de C.V. desde 2013 y de Ricorp Titularizadora, S.A. desde 2016. 
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DIRECTOR EJECUTIVO. REMO JOSÉ MARTÍN BARDI OCAÑA: B. S. en Management Science – Finance de la 

Universidad Florida Institute of Technology, Florida, Estados Unidos. Cuenta con experiencia en planificación 

estratégica, planificación y dirección corporativa, valorización financiera de empresas y de inmuebles, fusiones 

y adquisiciones de empresas, finanzas estructuradas complejas, levantamiento de capital y de deuda, diseño 

de productos y servicios financieros y finanzas corporativas e inmobiliarias.  

 
En la sesión de la Junta Directiva del día 27 de junio de 2019 Remo José Martín Bardi Ocaña fue nombrado 
como Director Ejecutivo de la sociedad y se encuentra asentado en el Registro de Administradores de la 
Superintendencia del Sistema Financiero con número AD-0434-2019. 
 
La Escritura Pública de Constitución de la sociedad Ricorp Titularizadora, Sociedad Anónima, fue otorgada 
ante los oficios del notario Julio Enrique Vega Álvarez, a las doce horas del día once de agosto de dos mil once, 
en la cual consta la calificación favorable otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero del día 
veintitrés de agosto de dos mil once y que el día veintiséis de agosto de dos mil once fue debidamente inscrita 
en el Registro de Comercio al número cuarenta y uno del libro dos mil setecientos ochenta y cuatro del 
Registro de Sociedades. Posteriormente, en fecha treinta y uno de julio de dos mil doce, se otorgó Escritura 
Pública de Modificación al pacto social por aumento de capital en la que se incorporó el texto íntegro del 
pacto social, inscrita en el Registro de Comercio el día cinco de octubre de dos mil doce al número TRECE del 
libro TRES MIL UNO del Registro de Sociedades. En esta Escritura Pública consta: Que la denominación de la 
sociedad es como aparece consignada; que su domicilio es la ciudad de San Salvador; que su plazo es 
indeterminado; que su finalidad social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularización de 
conformidad con la Ley de Titularización de Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que la 
administración de la sociedad estará confiada a una Junta Directiva integrada por un mínimo de tres y un 
máximo de 7 Directores propietarios y tantos Directores suplentes como propietarios se hayan electo, quienes 
durarán en sus funciones 3 años, pudiendo ser reelectos, salvo el caso de la primera Junta Directiva que durará 
en sus funciones un año. 
 
Emisiones estructuradas por Ricorp Titularizadora, S.A.: 
i) El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01 por el monto de 
US$45,000,000.00, asentada en fecha 12 de septiembre de 2012, bajo el número EM-0015-2012 del Registro 
Especial de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la Superintendencia del Sistema 
Financiero. La emisión de Valores de Titularización Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, que puede 
abreviarse VTRTCPS 01 se encuentra respaldada por la cesión de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros 
provenientes de los ingresos generados por la operación del Hotel Royal Decameron Salinitas, la recuperación 
de la venta de los contratos del programa Multivacaciones Decameron generados en El Salvador y Guatemala, 
así como los ingresos por comisiones del exterior provenientes de Atlantic Management and Hotels, S.A., por 
operaciones relacionadas exclusivamente con la operación en El Salvador o cualquier otro tour operador en 
el exterior por operaciones relacionadas con Grupo Decameron por operaciones realizadas exclusivamente 
en El Salvador; y cualquier otro ingreso futuro no contemplado al momento de la emisión, que pudiera recibir 
Club de Playas Salinitas S.A. de C.V.; ii) El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 por el monto 
de US$50,000,000.00, fue asentada en fecha 23 de mayo de 2013, bajo el número EM-0009-2013 del Registro 
Especial de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la Superintendencia del Sistema 
Financiero. La emisión de Valores de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, que puede abreviarse 
VTRTFOV 01 se encuentra respaldada por la cesión de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros 
provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del 
Estado en el Ramo de Obras Públicas calculado en base al monto generado por la aplicación de la contribución 
de conservación vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o 
sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el 
artículo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservación Vial; iii) El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 
FOVIAL 02 por el monto de US$50,000,000.00, fue asentada en fecha 30 de octubre de 2013, bajo el número 
EM-0015-2013 del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la 
Superintendencia del Sistema Financiero. La emisión de Valores de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 
02, que puede abreviarse VTRTFOV 02 se encuentra respaldada por la cesión de derechos sobre Flujos 
Financieros Futuros provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el 
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Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Públicas calculado en base al monto generado por la 
aplicación de la contribución de conservación vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de 
propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen importadores o 
refinadores, conforme lo establece el artículo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservación Vial; iv) El Fondo 
de Titularización Ricorp Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana 01 por el monto de US$9,300,000.00, fue 
asentada en fecha 17 de diciembre de 2013, bajo el número EM-0019-2013 del Registro Especial de Emisiones 
de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emisión de 
Valores de Titularización Ricorp Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana 01, que puede abreviarse 
VTRTIME 01 se encuentra respaldada por la cesión de los derechos del Contrato de Arrendamiento Operativo 
a título oneroso, celebrado entre el arrendante Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. y el arrendatario 
Cartonera Centroamericana S.A. de C.V., que incluyen el derecho a percibir los cánones mensuales 
provenientes del contrato de arrendamiento operativo, cuyo precio total está valuado en US$16,730,132.64; 
así como cualquier otro derecho otorgado en ese instrumento o establecido en las leyes que regulen esa 
materia; v) El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 03 por el monto de US$25,000,000.00, fue 
asentada en fecha 03 de junio de 2015, bajo el número EM-0015-2015 del Registro Especial de Emisiones de 
Valores del Registro Público Bursátil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emisión de 
Valores de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 03, que puede abreviarse VTRTFOV 03 se encuentra 
respaldada por la cesión de derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de 
recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Públicas 
calculado en base al monto generado por la aplicación de la contribución de conservación vial a la venta o 
cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de 
carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el artículo veintiséis de la Ley del 
Fondo de Conservación Vial; vi) El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01 por el monto 
de US$10,000,000.00, fue asentada en fecha 05 de diciembre de 2016, bajo el número EM-0009-2016 del 
Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la Superintendencia del 
Sistema Financiero. La emisión de Valores de Titularización Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, que puede 
abreviarse VTRTVIVA 01 se encuentra respaldada por la cesión de derechos sobre Flujos Financieros Futuros 
sobre una porción de los primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o 
contractualmente a percibir; vii) El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San 
Vicente 01 por el monto de US$15,000,000.00, fue asentada en fecha 15 de diciembre de 2016, bajo el número 
EM-0010-2016 del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la 
Superintendencia del Sistema Financiero. La emisión de Valores de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de 
Crédito de San Vicente 01, que puede abreviarse VTRTCCSV 01 se encuentra respaldada por la cesión de 
derechos sobre Flujos Operativos Futuros 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. viii) El Fondo de Titularización 
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 por el monto de US$10,000,000.00, fue asentada en 
fecha 24 de julio de 2017, bajo el número EM-0002-2017 del Registro Especial de Emisiones de Valores del 
Registro Público Bursátil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. ix) El Fondo de Titularización 
Ricorp Titularizadora Multi Inversiones Mi Banco 01 por el monto de US$15,000,000.00, fue asentada en fecha 
18 de diciembre de 2017, bajo el número EM-0008-2017 del Registro Especial de Emisiones de Valores del 
Público Bursátil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. x) El Fondo de Titularización de 
Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza por el monto de US$20,000,000.00, fue asentada en fecha 
25 de mayo de 2018, bajo el número EM-04-2018 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Público 
Bursátil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. xi) El Fondo de Titularización de Inmuebles 
Ricorp Titularizadora Torre Sole Blû 1 por el monto de US$3,000,000.00, fue asentada en fecha 27 de junio de 
2018, bajo el número EM-0006-2018 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que 
lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. xii) El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 
Sociedades Distribuidoras Cero Uno por el monto de US$25,000,000.00, fue asentada en fecha 1 de marzo de 
2019, bajo el número EM-0001-2019 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que 
lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. xiii) El Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp 
Titularizadora Plaza Mundo Apopa por el monto de US$25,000,000.00, fue asentada en fecha 11 de octubre 
de 2019, bajo el número EM-0009-2019 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que 
lleva la Superintendencia del Sistema Financiero; y xiv) El Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp 
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Titularizadora Montreal Uno por el monto de US$60,000,000.00, fue asentada en fecha 28 de enero de 2021, 
bajo el número EM-0001-2021 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la 
Superintendencia del Sistema Financiero.  
 
Ricorp Titularizadora, S.A, a esta fecha, no tiene litigios promovidos en su contra. 
 
En relación al Gobierno Corporativo, se presenta el último informe en el Anexo 2 de este prospecto. 
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VIII. Activos Titularizados y Custodia de los Activos Titularizados 
 

Por tratarse de derechos sobre Flujos Financieros Futuros no existe un custodio de los activos titularizados, 

sino que estos han sido entregados en administración de acuerdo a lo descrito en el Apartado XIII de este 

Prospecto. 

 

La emisión de Valores de Titularización hasta por 

US$22,000,000.00 está amparada por la cesión 

de los sobre derechos sobre Flujos Financieros 

Futuros mensuales de la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una 

porción de los ingresos generados por los activos 

de la Caja de Crédito de Zacatecoluca y una vez 

cancelado el contrato de cesión de derechos 

suscrito a favor del Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 

Cero Uno, la cesión recaerá sobre los Flujos 

Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de la 

porción de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca; los derechos 

a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto máximo que corresponde a la CESIÓN TOTAL MÁXIMA A 

ENTERAR, la cual no puede superar la cantidad de US$27,252,000, pagaderos dentro del plazo de SIETE años, 

por medio de cuotas mensuales y sucesivas pagaderas de la siguiente manera:  

 

A) En caso se realice únicamente la primera colocación: 

 

MESES CUOTA DE CESIÓN BÁSICA 

1 - 84 US$ 225,000.00 

 

B) En caso exista una segunda colocación en el mes DOCE, a partir del mes TRECE se pagaría de la siguiente 

manera: 

 

MESES 
CUOTA DE CESIÓN BÁSICA + CUOTA DE CESIÓN 

ADICIONAL 

TOTAL A ENTERAR AL 

FTRTCCZ 02 

13 - 84 US$ 225,000.00 US$ 116,000.00 US$ 341,000.00 

 

Las cuotas se enterarán al FTRTCCZ 02 a partir de la fecha de colocación de los valores emitidos a cargo del 

Fondo FTRTCCZ 02, correspondientes a los derechos sobre Flujos Financieros Futuros objeto de cesión.  

 

Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables, 

correspondiendo a la Caja de Crédito de Zacatecoluca, el pago a la administración tributaria o a la entidad 

competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la 

generación de dichos Flujos Financieros Futuros, en caso aplicasen. 

 

La cesión de derechos se realizará mediante Escritura Pública, a título oneroso, y se hará la tradición de 

dominio a la Titularizadora para el Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 

Zacatecoluca 02. 
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Inicialmente, los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca 

correspondientes a los flujos de una porción de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de 

Crédito de Zacatecoluca, incluyendo de forma ejemplificativa los siguientes: 

 

Ingresos de Operaciones de Intermediación, tales como: a.1) Aquellos que estén relacionados a la cartera de 

préstamos: Intereses de la cartera de préstamos así como otras comisiones y recargos sobre créditos que de 

conformidad a las leyes respectivas estuviere facultado a percibir; a.2) Intereses relacionados a la cartera de 

inversiones de la Caja de Crédito de Zacatecoluca; a.3) Intereses relacionados con depósitos que haya 

realizado la Caja de Crédito de Zacatecoluca;  

 

Ingresos no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo títulos valores; y  

 

Recuperación de capital de cartera de préstamos; entre otros. 

 

Morales Y Morales Asociados, Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularización de 

activos, calificado por la Superintendencia del Sistema Financiero, dictaminó sobre los activos titularizados 

que: 

 

““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““ 

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los años 2022 a 2028 que se acompañan y, 

los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales 

proyectados para los años 2022 a 2028 y, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja 

proyectados para los años terminados en esas mismas fechas; así como, las bases de proyección utilizadas, 

del FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CRÉDITO DE ZACATECOLUCA CERO DOS 

(FTRTCCZ CERO DOS), por ser constituido. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas 

Internacionales de Trabajos para Atestiguar aplicables al examen de información financiera prospectiva, de 

acuerdo con los requerimientos de la Ley de Titularización de Activos y, la normativa emitida por la anterior 

Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero.  

Basados en nuestro examen de la evidencia que soporta las bases utilizadas para las proyecciones de los flujos 

de efectivo futuros y los estados financieros proyectados del Fondo de Titularización, no ha surgido a nuestra 

atención nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Aún más, en 

nuestra opinión, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de VEINTISIETE MILLONES 

DOSCIENTOS CINCUENTA Y DOS MIL DÓLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 

27,252,000.00), para los años 2022 a 2028, están preparadas en forma apropiada sobre la base de los 

supuestos examinados y están presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se acompañan 

y, con las leyes y regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy 

Superintendencia del Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de VEINTIDOS MILLONES 

DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 22,000,000.00), que serán colocados en bolsa.  

La colocación en bolsa del monto anterior, se proyecta de la siguiente manera: Tramo A, QUINCE MILLONES 

DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 15,000,000.00), del cual se deducirán: a) Los costos 

y gastos administrativos e iniciales por la emisión, por el monto total de US$ 218,730.00 y b) El aporte a la 

cuenta restringida por US$ 900,000.00; por lo que la cantidad a entregar a la CAJA DE CRÉDITO DE 

ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. de C.V. será de TRECE MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA Y UN MIL DOSCIENTOS 

SETENTA DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 13,881,270.00) en caso se realice únicamente 

la primera colocación; y, en caso de llevarse a cabo una segunda colocación, Tramo B, por SIETE MILLONES DE 

DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 7,000,000.00), de este monto se deducirá el 

complemento del aporte a la cuenta restringida por US$ 464,000.00, por lo que la cantidad a entregar de esta 

segunda colocación a la CAJA DE CRÉDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. de C.V. será SEIS MILLONES 
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QUINIENTOS TREINTA Y SEIS MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 6,536,000.00). Por lo 

anterior, en caso de suceder ambas colocaciones, el monto total, neto de deducciones, a enterar a la CAJA DE 

CRÉDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. asciende a VEINTE MILLONES CUATROCIENTOS DIECISIETE MIL 

DOSCIENTOS SETENTA DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 20,417,270.00). 

“”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 

 

El dictamen y la metodología de valuación de los Flujos Financieros Futuros utilizada por el perito se adjunta 

al presente Prospecto en el Anexo 3. Dicha metodología de valuación describe el procedimiento técnico de 

valuación de los activos a titularizar y del fondo. 

 

De conformidad al artículo 58 de la Ley de Titularización de Activos, los activos que integran el Fondo de 

Titularización no podrán ser embargados ni sujetarse a ningún tipo de medida cautelar o preventiva por los 

acreedores del Originador, de la Titularizadora, del Representante de los Tenedores de Valores o de los 

Tenedores de Valores. No obstante, los acreedores de los Tenedores de Valores podrán perseguir los derechos 

y beneficios que a aquéllos les corresponda respecto de los valores de los cuales sean propietarios. Por su 

parte, los Tenedores de Valores podrán perseguir el reconocimiento de sus derechos y el cumplimiento de las 

obligaciones de pago de sus valores en los activos del Fondo de Titularización y en los bienes de la 

Titularizadora, en el caso contemplado en el artículo 25 de dicha Ley. 
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IX. Información del Originador y Administrador de los activos 

titularizados. 
 

DENOMINACIÓN SOCIAL: 
Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de 
Responsabilidad Limitada de Capital Variable. 

NÚMERO DE IDENTIFICACIÓN 
TRIBUTARIO: 

0821-010342-101-6 

SECTOR ECONÓMICO: Servicios. 

ACTIVIDAD ECONÓMICA: 
Cooperativa de Ahorro y Crédito dedicada a la intermediación 
financiera. 

OFICINAS ADMINISTRATIVAS: 
1ª Av. Sur #4, Barrio San José, Zacatecoluca, departamento de La 
Paz, El Salvador. 

TELÉFONO 2327 0400 

FAX: 2334-4342 

SITIO WEB http://www.cajazacate.com.sv/ 

 
Además, se hace constar que respecto al proceso de titularización en el que Caja de Crédito de Zacatecoluca 
participa en su calidad de originador, no existe relación relevante de propiedad, comercial u otra con otros 
participantes del proceso de titularización. La información del Accionista Relevante de Caja de Crédito de 
Zacatecoluca, S.C. de R.L. de C.V. se encuentra en el Anexo 8 del presente Prospecto. 
 
Antecedentes 

La Caja de Crédito de Zacatecoluca, Nace en 1942, ante la 

necesidad de proporcionar financiamiento a los sectores 

productivos de Zacatecoluca, con la participación de 43 personas 

particulares y el Banco Hipotecario. El Capital Social con el que 

inició sus funciones fue de 2,700.00 colones. Inició operaciones 

en un local alquilado al Sr. Ismael Avendaño, frente al parque Dr. Nicolás Peña. Con el financiamiento de 

Fedecrédito, se compró el terreno y se construyó la primera planta del actual edificio que fue inaugurado el 

31 de mayo de 1959. El 1 de marzo de 1967 se inaugura la segunda planta del mismo edificio. El 19 de 

noviembre de 2004, se inaugura su primera Agencia ubicada en San Rafael Obrajuelo. 

Con más de 70 años de existencia la institución, 

solamente ha tenido la dirección de 3 Gerentes: 

durante 35 años (de 1942 a 1977) Don Mariano 

Avalos Córdova, durante 14 años (de 1977 a 1990) 

Don Carlos Inés Argueta, y desde esa fecha hasta 

la actual funge el Lic. Santana Gerardo Iraheta. La 

filosofía de atención personalizada, por un 

personal capaz y eficiente, le ha permitido a la Caja 

de Crédito de Zacatecoluca ser una entidad sólida, 

rentable y responsable. 
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Misión 
"Ofrecer productos y servicios financieros de calidad a nuestros socios y clientes, contribuyendo de esta forma 
al desarrollo económico y social de nuestra comunidad". 
 
Visión 
"Ser la Caja de Crédito con el más alto grado de solidez financiera y de mayor competitividad dentro del sistema 
FEDECRÉDITO". 
 
Valores: 

· Servicio 

·  Honradez 

·  Responsabilidad 

·  Integración 

·  Lealtad 

 

Junta Directiva 

 

CARGO NOMBRE 

Directora Presidente Ana Cecilia Mena Hernández 

Director Secretario Lorenzo Gilberto Helena Canizalez 

Primero Director Propietario Juan Alberto Flores González 

Director Suplente Blanca Nora Gómez Guzmán 

Director Suplente José Alberto Ortiz 

Director Suplente René Wilson Angulo Cornejo 

 
Condiciones Especiales pactadas en el contrato de cesión de derechos 

De acuerdo a lo establecido en el contrato de cesión, los fondos que la Caja de Crédito de Zacatecoluca reciba 
en virtud de la Cesión de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que efectúe al Fondo de Titularización, 
deberán ser destinados por la Caja de Crédito de Zacatecoluca para el financiamiento de operaciones 
crediticias correspondientes al giro de su negocio, cancelación de pasivos y/o ampliación de servicios 
financieros a sus asociados.  
 
Además, durante todo el proceso de titularización y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo FTRTCCZ 
02 la Caja de Crédito de Zacatecoluca se obliga a: 
 

a) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y acuerdos que emita el Concejo Directivo de 
FEDECRÉDITO;  

b) Dar cumplimiento a la regulación para la prevención del lavado de dinero y activos y del 
financiamiento al terrorismo;  

c) Mantener reservas voluntarias de capital por un monto mínimo de OCHO MILLONES DE DÓLARES DE 

LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA en caso se realice únicamente una colocación; en caso se realice 

una SEGUNDA COLOCACIÓN en el mes doce, a partir del mes TRECE se obliga a mantener reservas 

voluntarias de capital por un monto mínimo de NUEVE MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS 

UNIDOS DE AMÉRICA.  

d) Dar cumplimiento a las siguientes razones financieras.  
I. Cumplimiento de razones financieras.  

 
i) Índice de préstamos vencidos: Se define como la suma de los saldos de capital de los 

préstamos vencidos, más los saldos de capital de los préstamos refinanciados no 
considerados en el universo de préstamos vencidos; dividida entre la suma de los saldos 
de capital del total de la cartera de préstamos bruta. Esta relación financiera deberá de 
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ser como máximo igual a un coeficiente de cuatro por ciento y deberá cumplirse 
trimestralmente en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre a partir de la 
fecha de la emisión de los valores de titularización.  

ii) Porcentaje de préstamos categoría A y B: Se define como la suma de los saldos de capital 
de los préstamos otorgados por la Caja de Crédito de Zacatecoluca clasificados como A1, 
A2 y B dividida ente la suma de los saldos de capital del total de la cartera de préstamos 
bruta. Esta relación financiera deberá ser como mínimo igual a un coeficiente del 
noventa y tres por ciento y deberá cumplirse trimestralmente en los meses de marzo, 
junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de la emisión de los valores de 
titularización.  

iii) Pignoración de cartera: La Caja de Crédito de Zacatecoluca podrá dar en garantía hasta 
un máximo del treinta y cinco por ciento del saldo de capital de la cartera de préstamos 
bruta, pero podrá pignorar cartera por encima de ese límite máximo con previa 
autorización de Ricorp Titularizadora, S.A., en cuyo caso no se considerará como un 
incumplimiento. Esta obligación deberá cumplirse trimestralmente en los meses de 
marzo, junio, septiembre y diciembre.  

 
II. Revisión de cumplimiento de las razones financieras. El auditor externo de la Caja de Crédito 

de Zacatecoluca será el encargado de certificar el cumplimiento de las razones financieras antes 
descritas. Únicamente la certificación correspondiente al treinta y uno de diciembre deberá 
emitirse con los estados financieros anuales auditados y remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a 
más tardar al último día hábil de marzo de todos los años comprendidos dentro del plazo de la 
cesión. La certificación al cierre de marzo, junio y septiembre deberá remitirse a Ricorp 
Titularizadora, S.A. a más tardar el último día hábil del mes inmediato posterior.  

 
III. Proceso de regularización de las razones financieras. A partir de la fecha en que Ricorp 

Titularizadora S.A. haya verificado el incumplimiento de cualquiera de las razones financieras 
establecidas en el apartado romano I. anterior, contará con cinco días hábiles para notificar a la 
Caja de Crédito de Zacatecoluca y al Representante de Tenedores de dicho incumplimiento, 
haciéndole saber a la Caja de Crédito de Zacatecoluca que deberá tomar las acciones necesarias 
para regularizar la situación de incumplimiento. En caso que la Caja de Crédito de Zacatecoluca 
vuelva a incumplir en la siguiente certificación con la razón financiera en cuestión, Ricorp 
Titularizadora procederá a instruir por medio de notificación escrita para que se retengan en la 
Cuenta Colectora los montos diarios concentrados y que excedan de la cuota de cesión mensual 
hasta completar un monto correspondiente a tres cuotas mensuales de cesión; completadas las 
tres cuotas, Ricorp Titularizadora, S.A. notificará por escrito que deben debitarse nuevamente 
los siguientes montos diarios concentrados y que exceden de la cuota mensual de cesión, los 
cuales continuarán siendo devueltos a la Caja de Crédito de Zacatecoluca. El monto retenido 
podrá ser transferido a una Cuenta que el Fondo FTRTCCZ Cero Uno podrá abrir en una 
institución bancaria, para lo cual Ricorp Titularizadora queda expresamente autorizada para 
abrir dicha cuenta. Las tres cuotas de cesión retenidas por el Fondo de Titularización serán 
devueltas a la Caja de Crédito de Zacatecoluca únicamente si se verifica el cumplimiento de la 
razón financiera en cuestión en las siguientes dos certificaciones trimestrales de las razones 
financieras.  
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X. Otros servicios 
 
El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02, contará con los siguientes 
servicios: 
 

1. Estructurador: 
Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A. 
Dirección: Blvd. Santa Elena, Calle Alegría, Edificio Interalia, nivel 3, local 3-B, Santa Elena, Antiguo Cuscatlán, 
departamento de La Libertad.  
Sitio web: www.latitularizadora.com 
Teléfono: (503)2133-3700 
Contacto: info@gruporicorp.com 
 

2. Agente Colocador: 
Nombre: Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa 
Dirección: 57 Avenida Norte, No.130, San Salvador. 
Sitio web: www.sgbsal.com 
Teléfono: (503) 2121-1800 
Fax: (503)2260-5578 
Contacto: info@sgbsal.com 
 

3. Auditor Externo 
Nombre: BDO FIGUEROA JIMÉNEZ & CO, S.A. 
Número de Consejo de Vigilancia: N° 215 
Número de Asiento Registral: AE-0028-1994 
Dirección: Avenida Olímpica 3324, San Salvador, San Salvador. 
Sitio web: http://sv-www.bdo.global/es-sv/home-es 
Teléfono: (503) 2218-6400. Fax: (503) 2218-6461 
Contacto: ourrutia@bdo.com.sv 
 

4. Perito Valuador de Flujos 
Nombre: Morales & Morales Asociados 
Dirección: Av. Las Buganvillas #23, Colonia San Francisco, San Salvador.  
Sitio web: www.smselsalvador.com 
Teléfono: (503) 2279-4247, (503) 2279-4365. Fax: 2252-1008 
Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com 
 

5. Servicios Notariales: 
Nombre: Claudia Arteaga 
Dirección: Blvd. Santa Elena, Calle Alegría, Edificio Interalia, nivel 3, local 3-B, Santa Elena, Antiguo Cuscatlán, 
departamento de La Libertad. 
Teléfono: (503) 2133-3700 
Contacto: carteaga@gruporicorp.com 
 

6. Clasificadoras de Riesgo: 
Nombre: SCRIESGO, S.A. de C.V., Clasificadora de 
Riesgo 
Dirección: Centro Profesional Presidente, final Ave. 
La Revolución, Local A-4 Col. San Benito. 
Teléfono: (503) 2243-7419 
Sitio Web: https://www.scriesgo.com/ 
Contacto: Marco Orantes; info@scriesgo.com  

Nombre: ZUMMA RATINGS, S.A. de C.V., Clasificadora de 
Riesgos. 
Dirección: Edificio Gran Plaza, Oficina 304, Blvd. Sergio Vieira 
de Mello, Col. San Benito, San Salvador. 
Teléfono: (503) 2275 4853 / 22754854 / 2524 5201 
Sitio Web: http://www.zummaratings.com/ 
Contacto: zummaratings@zummaratings.com 
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XI. Factores de Riesgo 
 
Los factores de riesgo asociados a la cesión de derechos sobre una porción de los primeros Flujos Financieros 
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca son: 
 

1. Riesgos de la Emisión 

Riesgo de Liquidez. En relación a la emisión VTRTCCZ 02, el riesgo de liquidez se refiere a que los Tenedores 

de Valores no puedan obtener liquidez financiera mediante la venta de los Valores de Titularización en el 

mercado secundario local o mediante la realización de operaciones de reporto a nivel local.  

A pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, y que los Valores de Titularización se reconocen como 

un producto financiero de reciente incursión en el mercado de valores salvadoreño, la experiencia en el 

mercado demuestra que se trata de valores potencialmente líquidos, por lo que el inversionista puede realizar 

operaciones de venta o reportos con facilidad. 

Los inversionistas pueden mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en 

las que la tasa de rendimiento del título sea equivalente a las tasas de mercado. 

 

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrían incurrir los inversionistas debido a fuertes 

cambios en la economía del país que desincentive la inversión en este tipo de títulos. 

Ricorp Titularizadora, S.A. publicará la información requerida por la Superintendencia del Sistema Financiero 

a efectos de que los inversionistas cuenten periódicamente con la información financiera del Fondo. 

 

Riesgo de Tasa de Interés. Es el riesgo de cambio en las tasas de interés en el mercado para instrumentos de 

similar plazo y riesgo que puedan ser más competitivas que la tasa fija de la presente emisión de Valores de 

Titularización. 

En caso de un aumento de las tasas de interés, el riesgo para los inversionistas es de liquidez, quienes pueden 

mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la tasa de 

rendimiento del título sea equivalente a las tasas de mercado. 

 

2. Riesgos del Fondo de Titularización 

Riesgo de liquidez. Riesgo asociado a una posible disminución en el activo cedido. Este riesgo se refiere a 

cualquier evento que redunde en una disminución en los flujos financieros e ingresos de la sociedad. 

 

Este riesgo ha sido minimizado incluyendo dentro del activo cedido los derechos sobre Flujos Financieros 

Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a la totalidad de los flujos de una 

porción de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Así, la 

estructura prevé las siguientes condiciones: 

 

Si falla por cualquier razón el Mecanismo de Captura de Fondos establecido inicialmente en el contrato de 

Cesión de Derechos, queda expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A. podrá:  

i) Requerir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca la adición de nuevos Mecanismos de Captura de 

Flujos, tales como órdenes irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y la Caja de 

Crédito de Zacatecoluca deberá proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que 

hagan la función de colecturía de fondos a la Caja de Crédito de Zacatecoluca o cualquier entidad 

del sistema financiero donde la Caja de Crédito de Zacatecoluca mantenga recursos; y 

ii) Aperturar otras Cuentas Colectoras en cualquier otra institución según sea necesario incorporar 

nuevos Mecanismos de Captura de Flujos. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerirá por 
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escrito a la Caja de Crédito de Zacatecoluca que en el plazo máximo de sesenta días proceda a 

adicionar un nuevo Mecanismo de Captura de Flujos, en los términos antes relacionados. 

 

3. Riesgos por la Sociedad Administradora del Fondo 

Riesgo de Inversión. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podría incurrir el Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca por las inversiones realizadas con los flujos del Fondo por la 

Sociedad Titularizadora en su calidad de Administradora del Fondo de Titularización.  

Para minimizar este riesgo, se han definido los criterios de inversión de los flujos financieros del Fondo que 

delimitan las inversiones permitidas y las no permitidas de acuerdo a un nivel de riesgo moderado. Dicho 

régimen se plasmará en el Contrato de Titularización. 

 

Riesgo Legal. Es el riesgo derivado por incumplimientos de contrato por las diferentes contrapartes 

relacionadas al proceso.  

Para mitigar este riesgo, en dichos contratos se ha plasmado el marco de actuación de las distintas partes, 

que permita hacer frente al incumplimiento de obligaciones por parte del Originador o cualquier otro 

interviniente en el proceso, así como diversos aspectos operativos que permitan un desarrollo normal en la 

labor de administración del Fondo. 

 

4. Riesgos específicos del Originador y su sector económico 

Los riesgos del Originador y de su sector económico son aquellos que pudieran influir en la normal operación 
del Originador que afecten los Flujos Financieros Futuros. En este sentido, es positivo el hecho que la Caja de 
Crédito de Zacatecoluca se encuentra sometida a la supervisión de FEDECRÉDITO, quien impone altos 
estándares de regulación a los miembros del Sistema en concordancia con la regulación impuesta por la 
Superintendencia del Sistema Financiero. 
 
Además, el sector económico al cual pertenece la Caja de Crédito de Zacatecoluca es el sector financiero, en 
el cual, el principal riesgo tiene que ver con el desempeño de la economía nacional, principalmente por 
aquellos riesgos que podrían influir en la capacidad de pago de los deudores de la Caja de Crédito 
Zacatecoluca.  
 
Sin embargo, para minimizar el riesgo se tiene una cobertura de los flujos que serán concentrados en la Cuenta 
Colectora aproximada de 11 veces la cuota mensual de cesión, lo cual es considerado suficiente para afrontar 
cualquier disminución del envío de remesas a El Salvador.  
 

5. Riesgo de lavado de dinero 

 
Riesgo de lavado de dinero. Este riesgo proviene de incorporar fondos de procedencia ilícita al Fondo de 
Titularización. Dentro de la operatividad de la Caja de Crédito, se administran y gestionan los riesgos de lavado 
de dinero a través de controles directos de conformidad a la Ley contra el lavado de dinero y activos y la 
normativa emitida por el Banco Central de Reserva y por la Ley de Supervisión y Regulación del Sistema 
Financiero. Asimismo, Ricorp Titularizadora, S.A. como sujeto obligado de las normas anteriormente referidas, 
ejercerá los controles correspondientes.  
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XII. Pérdidas y Redención Anticipada 
 

1. Pérdidas y redención anticipada por incumplimiento 
 
De producirse situaciones que impidan la generación de los Flujos Financieros Futuros de fondos proyectados 
y una vez agotados los recursos del Fondo de Titularización, los Tenedores de Valores deberán asumir las 
eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin perjuicio de exigir el 
cumplimiento de lo establecido en el Contrato de Cesión y de Titularización.  
 
En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generación de los Flujos Financieros Futuros de 
fondos cedidos especificados en el Contrato de Cesión y Titularización, corresponderá a los Tenedores de 
Valores decidir si se da una redención anticipada de los valores, para la cual será necesario el acuerdo tomado 
por la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la liquidación 
del Fondo como consecuencia de este acuerdo será asumido por los Tenedores de Valores.  
 
En el evento que el proceso de titularización generase pérdidas causadas por dolo o culpa imputables 
directamente a la Titularizadora, declaradas como tales por juez competente en sentencia ejecutoriada, los 
Tenedores de Valores podrán ejercer las acciones contempladas en las disposiciones legales pertinentes con 
el objeto de obtener el pago y las indemnizaciones a las que hubiere lugar.  
 
2. Redención anticipada de los valores a opción del emisor 
 
A partir del tercer año de la emisión, los Valores de Titularización – Títulos de Deuda podrán ser redimidos 

total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual al cien por ciento del principal vigente de los títulos 

a redimir más sus intereses devengados y no pagados, con un pre aviso mínimo de treinta días de anticipación. 

La redención anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por la Junta Directiva de Ricorp 

Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V.  

El Fondo de Titularización por medio de la Sociedad Titularizadora, deberá informar al Representante de 

Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S.A. de C.V. con 

al menos quince días de anticipación.  

El monto de capital redimido, dejará de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. En la fecha de 

redención de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo de 

Titularización, hará efectivo el pago según los términos y condiciones de los valores emitidos, debiendo 

realizarse por medio de CEDEVAL S.A. de C.V.  

En caso de realizarse la redención anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente, y que el pago no sea 

efectuado a su titular, la Titularizadora mantendrá, por noventa días más el monto pendiente de pago de los 

valores redimidos, el cual estará depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta Discrecional. Vencido 

dicho plazo, lo pondrá a disposición de los Tenedores de Valores mediante el pago por consignación a favor 

de la persona que acredite titularidad legítima mediante certificación emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V. 
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XIII. Administración de los Activos Titularizados 
 

En virtud del contrato de administración, la Titularizadora, entrega en administración a la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable, en adelante el 

Administrador, los activos que conforman el Fondo de Titularización antes mencionado, los cuales han 

quedado debidamente relacionados en el contrato de Cesión y Administración de Derechos. En ese sentido, 

es convenido que la labor de administración antes indicada, se entenderá referida a la facultad del 

Administrador de ejercer labores de procesamiento de información, de recaudación de flujos, de 

contabilización, de registro de pagos y otros de naturaleza análoga sobre dichos activos. Los detalles generales 

del contrato se presentan a continuación: 

 

Facultad de la Caja de Crédito de Zacatecoluca:  

 

En virtud del contrato de administración, la Caja de Crédito de Zacatecoluca tendrá la facultad de cobrar y 

percibir por cuenta de la Titularizadora, esta última en su calidad de administradora del Fondo de 

Titularización en comento, los Flujos Financieros Futuros provenientes de los derechos que han sido cedidos 

para el Fondo de Titularización FTRTCCZ 02, los cuales han quedado debidamente relacionados en el contrato 

de cesión.  

 

Obligaciones de la Caja de Crédito de Zacatecoluca:  

 

La Caja de Crédito de Zacatecoluca se obliga a:  

1) Cobrar y gestionar por cuenta de la Titularizadora los Flujos Financieros Futuros provenientes de los 

derechos cedidos en la cuantía y forma antes establecida;  

2) Notificar a Ricorp Titularizadora, S.A. de los montos mensuales totales recaudados por concepto de 

los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca 

correspondientes a una porción de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan 

a favor de la Caja de Crédito de Zacatecoluca con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los derechos 

sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de Zacatecoluca estuviere facultada legal o 

contractualmente a percibir;  

3) Proporcionar a la Titularizadora toda clase de información en torno a la generación de los derechos 

sobre Flujos Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesión y en torno a las actividades, 

cambios, situación legal o financiera de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Esta información deberá 

proporcionarse en un plazo no mayor a cinco días hábiles contados desde la fecha en que la 

Titularizadora se lo solicite por escrito; además, deberá enviar mensualmente a la Titularizadora 

información financiera de la Caja de Crédito de Zacatecoluca a más tardar el décimo quinto día hábil 

de cada mes, excepto en el mes de diciembre que será entregado a más tardar el décimo día hábil 

de febrero y la información financiera del mes de enero se entregará a más tardar el último día hábil 

del mes de febrero;  

4) Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora de cualquier hecho relevante que afecte 

o pueda afectar negativamente los Flujos Financieros Futuros cedidos;  

5) Proporcionar cualquier clase de información que le sea solicitada por la Superintendencia del Sistema 

Financiero, cuando ésta actúe de conformidad con sus facultades legales establecidas en la 

legislación aplicable y particularmente en el Artículo treinta y dos de la Ley de Supervisión y 

Regulación del Sistema Financiero;  

6) Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el Contrato de Cesión 

de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que antecede al presente contrato, deberá enterar a 

la Titularizadora, como administradora del Fondo FTRTCCZ 02, todos los flujos que reciba la Caja de 
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Crédito de Zacatecoluca en concepto de los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a 

favor de la Caja de Crédito de Zacatecoluca en razón del denominado Convenio para la Prestación de 

Servicios de Remesas, Colecturía y Otros Servicios Financieros con FEDECRÉDITO, el Contrato de 

Subagente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de 

Zacatecoluca estuviere facultada legal o contractualmente a percibir durante la vigencia de la 

emisión, a partir del día en que se tenga por caducado el plazo hasta completar el saldo que a esa 

fecha se encuentre pendiente de enterar hasta el monto máximo que corresponde a la CESIÓN TOTAL 

MÁXIMA A ENTERAR, cuyo monto máximo no puede superar la cantidad de hasta US$27,252,000.00. 

Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables, 

correspondiendo a la Caja de Crédito de Zacatecoluca, el pago a la administración tributaria o a la 

entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en 

general, que cause la generación de dichos Flujos Financieros Futuros, en caso aplicasen; 

7) La Caja de Crédito de Zacatecoluca se obliga a firmar y mantener vigentes y válidas la o las Órdenes 

Irrevocables de Pago, así como los contratos o convenios suscritos FEDECRÉDITO y con las entidades 

que presten el servicio de remesas familiares necesarios para aportar los fondos necesarios para el 

Fondo de Titularización, mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisión del Fondo 

FTRTCCSV 02;  

8) Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudación, cobro, 

percepción y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesión, en la forma 

y plazos que le instruya la Sociedad Titularizadora;  

9) Informar a la Titularizadora sobre el cumplimiento del destino en el que se emplearán los fondos 

obtenidos de la cesión de derechos sobre Flujos Financieros Futuros por medio del respaldo 

documental;  

10) La Caja de Crédito de Zacatecoluca deberá nombrar anualmente, mientras existan obligaciones a 

favor de los Tenedores de Valores, a un Auditor Externo que se encuentre autorizado por la 

Superintendencia del Sistema Financiero; y  

11) Proporcionar mensualmente a la Titularizadora copia del estado de cuenta de la denominada Cuenta 

Colectora. 

 

Facultad de la Titularizadora:  

 

La Titularizadora estará facultada para solicitar información a la Caja de Crédito de Zacatecoluca y para 

verificar periódicamente los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudación, cobro, percepción 

y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesión, pudiendo instruir cambios en 

dichos mecanismos.  

 

Costos:  

 

La Caja de Crédito de Zacatecoluca se obliga a prestar el servicio de recaudación, cobro, percepción y entrega 

de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesión, en forma gratuita, sin costo alguno durante 

todo el plazo del contrato de administración.  

 

Plazo:  

 

Los servicios de recaudación, cobro, percepción y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el 

contrato de cesión, se prestarán por un plazo de SIETE AÑOS, contados a partir de la fecha de colocación de 

los valores emitidos a cargo del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 

02, o hasta que se haya recaudado, cobrado, percibido y entregado hasta un monto máximo de 
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US$27,252,000.00, según se establece en el contrato de administración y en el contrato de cesión de derechos 

sobre Flujos Financieros Futuros. 

 

RÉGIMEN DE RETIRO DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS 
 
Los Activos Extraordinarios que se adquieran en pago deberán ser liquidados en los seis meses siguientes 

contados a partir de su fecha de adquisición. Si al finalizar el sexto mes desde su adquisición no se hubieran 

liquidado los activos extraordinarios, la Sociedad Titularizadora deberá venderlos en pública subasta dentro 

de los sesenta días siguientes a la fecha en que expire el plazo, previa publicación de dos avisos en dos diarios 

de circulación nacional en la República, en los que se expresará claramente el lugar, día y hora de la subasta y 

el valor que servirá de base a la misma. La base de la subasta será el valor real de los activos extraordinarios 

determinado por un perito valuador calificado o que pertenezca a un registro reconocido por la 

Superintendencia del Sistema Financiero, y designado por la Sociedad Titularizadora. En caso de que no 

hubiere postores, se repetirán las subastas a más tardar cada seis meses. Si después de realizada una subasta, 

apareciere un comprador que ofrece una suma igual o mayor al valor que sirvió de base para dicha subasta, 

la Titularizadora podrá vender el bien sin más trámite al precio de la oferta, de lo contrario, se procederá 

conforme al apartado siguiente.  

 

FORMA DE DISPONER DE BIENES REMANENTES 
 
Conforme al Contrato de Titularización, si después de haber cumplido con las obligaciones con los Tenedores 

de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ Cero Dos, y con terceros hubiere algún activo remanente en 

el Fondo de Titularización, este se devolverá a la Caja de Crédito de Zacatecoluca, conforme a la prelación de 

pagos.  
 
En relación a la conformación del capital de la Caja de Crédito de Zacatecoluca, esta no tiene accionistas que 

tengan más del 10% del capital social, ni personas jurídicas que posean más del 50% del capital social. 
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XIV. Clasificación de Riesgo 
 

 

Esta emisión cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:  

 

Clasificación de riesgo otorgada por SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificación de 

riesgo otorgada inicialmente por SCRiesgo, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo es “[AA-]”, con perspectiva 

estable, según Sesión Extraordinaria de su Consejo de Clasificación de Riesgo del 15 de junio de dos mil 

veintiuno, y con información financiera auditada del Originador a diciembre de dos mil veinte, e información 

financiera no auditada al mes de marzo de dos mil veintiuno, obligándose la Sociedad Titularizadora a 

mantener la emisión clasificada durante todo el período de su vigencia y actualizarla semestralmente, 

conforme a la resolución de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de 

Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de un año. La clasificación de riesgo “AA-” corresponde a 

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 afectad ante posibles cambios en el emisor, en la industria a la 

que pertenece o en la economía. La perspectiva estable significa que se percibe una baja probabilidad de que 

la clasificación varíe en el mediano plazo.  

 

Clasificación de riesgo otorgada por ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO. La 

clasificación de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO 

es “A+” según sesión de su Consejo de Clasificación de Riesgo del veintitrés de junio de dos mil veintiuno, y 

con información financiera auditada al treinta y uno de diciembre de dos mil veinte, e información financiera 

no auditada al mes de marzo de dos mil veintiuno, obligándose la Sociedad Titularizadora a mantener la 

emisión clasificada durante todo el período de su vigencia y actualizarla semestralmente, conforme a la 

resolución de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La clasificación de riesgo “A+” 

corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con una buena capacidad de pago del capital e 

intereses en los términos y plazo pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles 

cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economía. 

 

Los informes completos de la clasificación de riesgo se incluyen en el Anexo 4 del presente Prospecto. 
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XV. Representante de los Tenedores de Valores 
 

 

Denominación Social: Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bolsa. 
Dirección: 
 

Edificio INSIGNE Oficina 602 local 7. Avenida Las Magnolias #206, Colonia San 
Benito, San Salvador. 

Teléfono: 
 

2566-6000 

Fax: 
 

2566-6004 

Página web: 
 

http://www.lafise.com/ElSalvador.aspx 

 
Nombramiento: La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en Acta de JD 06/2021 de fecha 

trece de mayo de dos mil veintiuno, ha nombrado a Lafise Valores de El 
Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa como Representante de los 
Tenedores de Valores del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de 
Crédito de Zacatecoluca Cero Dos. 
 

Accionista Relevante 
 

Finance Exchange and Trading Company 99.00% 
Ver Anexo 5 de este prospecto. 
No existe relación relevante, ya sea de propiedad, comercial u otra de Lafise 
Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bolsa con otros 
participantes del proceso de titularización, que no sean las relaciones 
comerciales sostenidas en su calidad de Representante de los Tenedores de los 
Fondos de Titularización administrados por Ricorp Titularizadora, S.A. 

 
Facultades y Obligaciones del Representante de Tenedores 

Sin perjuicio de lo regulado en la ley y en la normativa aplicable, el Representante de los Tenedores tendrá las 
siguientes facultades:  
 

a) Recibir y administrar conforme lo regula la Ley de Titularización de Activos, la normativa aplicable y 
el contrato de titularización, el pago de los valores que se hayan emitido con cargo al Fondo de 
Titularización e ingresarlos al Fondo FTRTCCZ 02, mientras no se haya otorgado la Certificación de 
haberse integrado el Fondo.  

b) Entregar a la Sociedad Titularizadora los recursos producto del pago de los valores que se hayan 
emitido con cargo al Fondo FTRTCCZ 02, después de haberse integrado totalmente el Fondo de 
Titularización con el objeto de que los recursos en referencia sean ingresados al mencionado Fondo.  

c) Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al Fondo FTRTCCZ 02.  
d) Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 

02, y ejecutar sus decisiones. Además, también deberá convocar y presidir la Junta General de 
Tenedores, en caso se haya producido un evento de caducidad en el contrato de cesión y 
administración de los Flujos Financieros Futuros, en el Contrato de Titularización, o en cualquier otro 
documento o contrato relacionado con este proceso de titularización.  

e) Recibir y requerir información procedente de los custodios contratados por la Sociedad Titularizadora 
para custodiar los activos del Fondo de Titularización y de los movimientos producidos en las cuentas 
del Fondo FTRTCCZ 02, tales como: ingresos y egresos de activos, pagos de cupón, cobros de 
intereses, rescates, vencimientos, o cualquier otro que implique un cambio en los registros de la 
cuenta del Fondo. 

f) Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador, para lo cual 
deberá emitir las constancias correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y  

g) Cualquier otra facultad y obligación que le confiera la ley, la normativa aplicable y el contrato de 
titularización. 
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Deberes y Responsabilidades del Representante de los Tenedores 

Sin perjuicio de lo regulado en la ley y en la normativa aplicable el Representante de los Tenedores tendrá los 
deberes y responsabilidades siguientes:  
 
a) Verificar que el Fondo esté debidamente integrado, lo que comprende al menos:  

a.i) Que los bienes que conforman el activo del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de 
Crédito de Zacatecoluca 02, se encuentran debidamente transferidos y que todos los documentos 
necesarios para transferir el activo se encuentran debidamente otorgados y formalizados de acuerdo a la 
Ley;  
a.ii) Que los bienes que conforman el activo del Fondo FTRTCCZ 02 se encuentran libres de gravámenes, 
prohibiciones, restricciones y embargos;  
a.iii) Haber tenido a la vista la solvencia tributaria del Originador o, en su defecto, la autorización extendida 
por la Administración Tributaria.  

 
b) Responder administrativamente y judicialmente por sus actos u omisiones.  

 
c) Representar a los propietarios de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 02, y actuar 

exclusivamente en el mejor interés de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo de 
Titularización desempeñando diligentemente sus funciones.  

 
d) Vigilar porque el Fondo de Titularización sea administrado de conformidad a lo establecido en la ley, en la 

normativa aplicable y en el Contrato de Titularización. 
 

e) Ejercitar todas las acciones o derechos, incluso judiciales, que correspondan al conjunto de los Tenedores 
de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 02, para reclamar el pago de los derechos concedidos en 
los valores adquiridos, así como las que requiera el desempeño de las funciones que la ley le da y los actos 
conservatorios necesarios. 

 
f) Verificar periódicamente o en cualquier momento los activos que conforman el Fondo de Titularización, 

en las instalaciones de la persona o entidad que hubiese sido contratada como administradora de los 
mismos.  

 
g) Remitir información a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores en que se 

encuentren inscritos los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 02, según se detalla a continuación: 
 

g.1.) Deberá remitir dentro de los ocho días hábiles siguientes a la fecha del hecho, la información 
siguiente:  

g.1.1) La renuncia y la designación del nuevo Representante de los Tenedores, quien deberá cumplir 
los requisitos definidos en la Ley de Titularización de Activos y en el Contrato de Titularización;  
g.1.2) Los avisos de convocatoria de la Junta de Tenedores y copia del acta de la Junta;  
g.1.3) Copia certificada por Notario de los documentos o contratos celebrados por el Representante 
de los Tenedores en nombre del conjunto de los tenedores;  

 
g.2) Deberá remitir dentro del día hábil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su conocimiento:  

g.2.1) Certificación en la que conste que los bienes que conforman el Fondo de Titularización, se 
encuentran debidamente aportados y en custodia, libres de gravámenes, prohibiciones o embargos 
y, cuando aplique, que se han constituido los aportes adicionales, o en su defecto, que transcurridos 
sesenta días contados desde el inicio de colocación de la emisión, comunicará que no puede otorgar 
la certificación antes mencionada, por encontrarse los bienes antes dichos con gravámenes, 
prohibiciones o embargos o por no estar debidamente aportados o no haberse otorgado los aportes 
adicionales pactados;  
g.2.2) Comunicación informando el incumplimiento por parte del emisor de sus obligaciones para con 
los Tenedores de los Valores de la titularización o su representante, contempladas en el Contrato de 
Titularización;  
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g.2.3) En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una importancia de carácter 
relevante, como el caso de una Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Valores emitidos con cargo 
al Fondo FTRTCCZ 02, que puedan causar efectos directos ya sea en el mercado o en los inversionistas, 
éstos deberán ser comunicados por el Representante de los Tenedores de Valores, en forma 
inmediata a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia del Sistema Financiero a más tardar 
dentro de las veinticuatro horas siguientes en que ha ocurrido el hecho;  

  
g.3) Deberá comunicar de forma inmediata cualquier hecho o información relevante que pueda estar 
derivada de situaciones que impidan el normal desarrollo del Fondo de Titularización o afecten los 
intereses de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 02, o del mercado. Dicha 
información deberá remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido 
conocimiento. En el caso de la remisión a la Superintendencia, deberá realizarse a través de la siguiente 
dirección electrónica hrelevantes@ssf.gob.sv; y  
 
g.4) Así mismo deberá comunicar la información relevante de manera impresa a la Superintendencia del 
Sistema Financiero el siguiente día hábil de ocurrido el hecho o de haber sido enviada la comunicación vía 
electrónica;  

 
h) Otorgar, en nombre de los Tenedores de Valores los documentos y contratos que deban celebrarse.  
 
i) Acudir a las Convocatorias que periódicamente le haga la Superintendencia del Sistema Financiero para 
revisar los principales hechos e indicadores de avance del Fondo de Titularización. 
 
j) Solicitar a la Superintendencia del Sistema Financiero la liquidación del Fondo de Titularización de 
conformidad a lo dispuesto en la Ley de Titularización de Activos. 
 
k) Convocar la primera junta de tenedores a más tardar cinco días posteriores a la fecha en que se haya 
colocado el setenta y cinco por ciento de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 02. En esta junta 
se tomarán al menos los siguientes acuerdos: Ratificar o cambiar la designación del Representante de los 
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 02. 
 
l) Recabar periódica y oportunamente de los administradores de la Titularizadora, los datos relativos a la 
situación financiera de la misma y del Fondo y los demás que considere necesarios para el ejercicio de sus 
funciones. 
 
m) Otorgar, en nombre del conjunto de los Tenedores de Valores, los documentos o contratos que deban 
celebrarse. 
 
n) Emitir la certificación de integración del Fondo. 
 
ñ) Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador, para lo cual deberá 
emitir las constancias correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y  
 
o) Cualquier otra obligación, deber o responsabilidad que le establezca la ley, la normativa aplicable y el 
contrato de titularización. 
 
Derechos de los Tenedores de Valores  
 
Conforme al artículo 79 de la Ley de Titularización de Activos, los Tenedores de Valores podrán ejercitar 
individualmente las acciones que les corresponden para: 

a. Pedir la nulidad de la emisión y de los acuerdos de la Junta General, en los casos previstos por la Ley, 
o cuando no se hayan cumplido los requisitos de su convocatoria y celebración. 
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b. Exigir de la Titularizadora, por la vía ejecutiva o en cualquiera otra, el pago de los derechos o 
intereses, valores, amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme al 
Contrato de Titularización. 

c. Exigir del Representante de los Tenedores de Valores que practique los actos conservativos de los 
derechos correspondientes a los Tenedores en común, o haga efectivos esos derechos. 

d. Exigir en su caso, el cumplimiento de las obligaciones legales o contractuales del Representante de 
los Tenedores de Valores. 

e. Vigilar la redención anticipada de los valores, en caso que la emisión no pueda colocarse en el 
mercado. 

f. Exigir indemnización por daños y perjuicios en contra de la Titularizadora por incumplimiento de sus 
funciones o inobservancia de lo dispuesto en el Contrato de Titularización. 

Las acciones individuales de los Tenedores a que se refieren los literales a), b) y f) no serán procedentes, 
cuando con el mismo objeto, se haya promovido acción por el Representante de los Tenedores de Valores o 
sean incompatibles dichas acciones individuales con algún acuerdo de la Junta General de Tenedores de 
Valores. 
 
Junta General de Tenedores de Valores  

El Artículo 78 de la Ley de Titularización de Activos establece que “””Cada Fondo de Titularización tendrá una 
Junta General de Tenedores de Valores, la cual se regirá por lo establecido en esta Ley, y en su defecto, por lo 
dispuesto para las Juntas Generales de Tenedores de Bonos en el Código de Comercio, en lo que fuere 
aplicable. 

El Representante de los Tenedores de Valores hará convocatoria a los Tenedores de Valores en la que se les 
comunicará la agenda de la reunión con diez días de anticipación a la fecha de celebración de cada Junta 
General. Para considerar legalmente reunidas a las Juntas Ordinarias y Extraordinarias, se requerirá que se 
encuentre presente o representado más del cincuenta por ciento del monto colocado de la emisión. 
 
En caso de haberse efectuado la convocatoria y no lograrse el quórum establecido, se deberá realizar otra 
convocatoria dentro de los tres días siguientes a la fecha señalada para la celebración de la primera Junta, en 
la cual la Junta General se considerará legalmente reunida, cualquiera que sea el monto de los valores 
presentes o representados. 
 
De toda decisión que adopte la Junta se emitirá un acuerdo, el cual se tomará con la mayoría de los votos 
presentes o representados en el caso de las ordinarias y con las tres cuartas partes de los votos presentes o 
representados en el caso de las extraordinarias. Para las resoluciones tomadas por la Junta General de 
Tenedores de Valores, corresponderá un voto por el máximo común divisor del saldo no amortizado de cada 
instrumento emitido con cargo al Fondo de Titularización.”””” 
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XVI. Información Financiera a los Tenedores de Valores 
 
La Titularizadora mantendrá a disposición del Representante de los Tenedores, toda la documentación 
relacionada a la constitución y desempeño del Fondo de Titularización que represente; tal como los contratos 
de servicios, los informes de valuación, los informes de supervisión y los reportes del auditor externo. 
Asimismo, de ser necesario, pondrá a disposición del Representante de Tenedores y del Liquidador nombrado, 
la información necesaria para la liquidación del Fondo de Titularización, cuando corresponda.  
 
El último Estado Financiero del Fondo de Titularización anual auditado y semestral y su respectivo análisis 
razonado se encontrarán disponibles en las oficinas de la Titularizadora, en la Superintendencia y en las 
oficinas de los colocadores.  
 
Los Estados Financieros de la Titularizadora se adjuntan como Anexo 6 de este prospecto. 
 
Asimismo, se presentan en el Anexo 7 de este prospecto los Estados Financieros proyectados del Fondo de 
Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02 y su base de proyección. 
 
De acuerdo al artículo 61 de la Ley de Titularización de Activos, la Titularizadora deberá publicar en dos 
periódicos de circulación nacional los estados financieros del Fondo de Titularización, al treinta de junio y al 
treinta y uno de diciembre de cada año; este último deberá ir acompañado del dictamen del auditor externo. 
 
Adicionalmente, la Titularizadora deberá poner a disposición de los Tenedores de Valores, por lo menos dos 
veces en el año, los estados financieros del Fondo de Titularización, referidos a fechas diferentes a las 
anteriores. 
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XVII. Impuestos y Gravámenes 
 

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularización de Activos, los Fondos de Titularización están 
exentos de toda clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar un 
Fondo de Titularización, ya sean muebles o inmuebles, estarán igualmente exentos de toda tasa de cesiones, 
endosos, inscripciones registrales y marginaciones.  
 
En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestación de Servicios, los activos, 
derechos y Flujos Financieros Futuros transferidos para un Fondo de Titularización, así como la prestación de 
servicios por parte de dicho Fondo, tendrán el mismo tratamiento tributario que tenían cuando estaban en el 
patrimonio del Originador.  
 
En este caso particular aquellos flujos respecto de los cuales Caja de Crédito de Zacatecoluca. pagare algún 
tipo de impuesto o tributo, deberán ser cedidos a Ricorp Titularizadora S.A. libre de cualquier carga fiscal.  
 
Los Fondos de Titularización aun cuando están exentos del pago de Impuesto sobre la Renta, estarán obligados 
a presentar su declaración de renta al final de cada ejercicio impositivo ante la Dirección General de Impuestos 
Internos.  
 
Una vez finalizado el plazo del Fondo de Titularización, deberá presentarse una liquidación a la Dirección 
General de Impuestos Internos.  
 
Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularización con los Tenedores de Valores y con otros 
terceros, quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregarán a la Caja de Crédito de 
Zacatecoluca, estando este sujeto al pago del Impuesto sobre la Renta por los bienes recibidos, en caso esto 
aplique.  
 
Se faculta a la Administración Tributaria para realizar la valoración de tales bienes a efecto de establecer el 
valor de mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se originen del ejercicio de tales facultades.  
 
En la liquidación a que se refiere el artículo 87 de la Ley de Titularización de Activos deberá hacerse constar, 
el nombre y número de identificación tributaria de la persona o entidad que recibirá los bienes remanentes.  
 
Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio 
obtenido por una persona natural domiciliada, en inversiones de títulos valores y demás instrumentos 
financieros, estarán gravadas con el impuesto establecido en el artículo 14-A de la Ley del Impuesto sobre la 
Renta a una tasa del diez por ciento, la cual se liquidará separadamente de las otras rentas.  
 
Para todo sujeto pasivo domiciliado en el país, a las referidas rentas se les efectuará una retención por 
concepto de anticipo de impuesto sobre la renta del diez por ciento (10%) de dichas sumas. No se aplicará 
dicha retención, cuando el sujeto sea una persona jurídica inscrita como casa de corredores de bolsa, 
fideicomiso de certificados fiduciarios de participación, fondo de titularización o inversión representado o 
administrado por medio de sociedad calificada por el organismo competente, y que se dedique a invertir 
recursos de terceros a su nombre. Tampoco se aplicará dicha retención cuando la casa de corredores de bolsa, 
sociedad gestora o administradora de fondos de titularización o inversión realicen gestiones de cobro e 
intereses, rendimientos o utilidades a favor de terceros, inversionistas o de los fondos de titularización o 
inversión. 
 
Las rentas obtenidas por los sujetos o entidades no domiciliadas estarán sujetas a lo regulado en los artículos 
158 y 158-A del Código Tributario. El primero establece que las personas naturales o jurídicas, sucesiones o 
fideicomisos, uniones de personas o sociedades de hecho domiciliadas en el país, que paguen o acrediten a 
un sujeto o entidad no domiciliado en la república, sumas provenientes de cualquier clase de renta obtenida 
en el país, aunque se tratare de anticipos de tales pagos, están obligadas a retenerle por concepto de impuesto 
sobre la renta como pago definitivo el tres por ciento (3%) de dichas sumas.  
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Mientras que el artículo 158-A establece que las personas naturales o jurídicas, sucesiones, fideicomisos, 
sociedades irregulares o de hecho o unión de personas, domiciliados en el país, deberán retener el veinticinco 
por ciento (25%) como pago definitivo, cuando paguen o acrediten sumas a personas naturales o jurídicas, 
entidad o agrupamiento de personas o cualquier sujeto, que se hayan constituido, se encuentren domiciliados 
o residan en países, estados o territorios con regímenes fiscales preferentes, de baja o nula tributación o 
paraísos fiscales.  
 
Los porcentajes de imposición y de retención antes mencionados pueden ser sujetos a cambio debido a 
reformas en la legislación tributaria de El Salvador. 
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XVIII. Costos y Gastos 
 

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado 

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario) 0.1500% 

Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0.14125% 

CEDEVAL (Comisión por Transferencia entre cuentas) 0.00113% 

CEDEVAL (Depósito Inicial de Documentos) 1 0.00050% 

Costos Iniciales sobre el Monto de emisión 

Comisión por Estructuración Ricorp Titularizadora 2 0.60% 

CEDEVAL (Comisión por Depósito Inicial de Valores)3 0.03390% 

Costos Iniciales Fijos 

Inscripción de emisión en BVES $1,294 

Presentación de inscripciones en BVES $1,000 

Servicios legales y Notariales4 $7,500 

Prospectos y certificados $700 

Publicaciones de colocación $1,000 

Perito Valuador de Flujos Futuros $12,000 

Costos Periódicos (anuales) 

Clasificaciones de Riesgo5 $36,000 

Auditor Externo y Fiscal6 $5,000 

Representante de Tenedores7 $5,500 

Publicaciones $5,000 

Papelería y otros varios $500 

Legalización de folios $75 

Comisión por Administración Ricorp Titularizadora8 0.45% 

 

 

Las funciones de administración y colecturía de los fondos serán realizadas por Caja de Crédito de 

Zacatecoluca a título no oneroso como está contemplado en el Contrato de Cesión y Administración. La 

 
 
1 Costo sobre el monto de Flujos Financieros Cedidos. 
2 Pagadera sobre el monto autorizado de emisión en un monto único al momento de la colocación. 
3 Con un monto máximo de US$581.95 por cada tramo a colocar. 
4 Pagadera al momento de la colocación. 
5 La sociedad SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO será remunerada para el primer año un monto de US$5,000.00, y a 
partir del segundo año, un monto anual de hasta US$12,500.00, más los impuestos aplicables. Para la cantidad de honorarios 
correspondientes al primer año, la Titularizadora ya ha cancelado el cincuenta por ciento, por lo que el Fondo FTRTCCZ Cero Dos le deberá 
reintegrar el desembolso realizado. Por su parte, la sociedad ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO será remunerada 
para el primer año con un monto de US$ 7,500.00, y a partir del segundo año un monto anual de hasta US$11,000.00. Para la cantidad 
de honorarios correspondientes al primer año, la Titularizadora ya ha cancelado el cincuenta por ciento, por lo que el Fondo FTRTCCZ 
Cero Dos le deberá reintegrar el desembolso realizado. 
6 A partir del segundo año, deberá contratarse un Auditor Fiscal, cuyos honorarios están incluidos en el costo de los auditores. 
7Costo a partir del segundo año será de US$9,500.00 anuales más un incremento de US$500.00 a la cuota anual cada tres años.  
8 La comisión por administración es anual, pagadera mensualmente sobre el saldo vigente de capital de la emisión, con un mínimo de 
$12,000.00 al año. 
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custodia del Contrato de Titularización, del Contrato de Cesión y Administración, y de los demás documentos 

relacionados con el presente proceso de Titularización serán remunerados con las siguientes comisiones: a) 

SERVICIOS DE CUSTODIA: será de cero punto cero cero cero ocho por ciento del valor de los contratos 

pagadero de forma mensual; b) RETIRO DE DOCUMENTOS: un único pago de cero punto cero cero cincuenta 

por ciento del valor de los contratos; c) CONSTANCIAS: Un pago mensual de diez dólares de los Estados Unidos 

de América; y, d) COMISIÓN SOBRE PAGO DE INTERESES: Un pago de cero punto cero cuarenta y ocho por 

ciento sobre el monto de intereses efectivamente pagado. 

 

Es expresamente convenido en el contrato de titularización que ante cualquier modificación que implique un 

incremento en los costos y gastos antes enunciados, la Titularizadora deberá contar con la aprobación previa 

del Representante de los Tenedores de Valores. Para tales efectos, el Representante de los Tenedores de 

Valores contará con un plazo de diez días hábiles para poderse pronunciar al respecto, contados a partir de la 

notificación correspondiente. Si transcurrido el plazo antes indicado, éste no se pronunciare se entenderá que 

está conforme con las modificaciones en referencia. Asimismo, estas modificaciones deberán posteriormente 

ser informadas por la Titularizadora a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores, y al 

Representante de los Tenedores quien deberá informar sobre dichos cambios a la Asamblea de Tenedores, 

que se desarrolle inmediatamente después. Los impuestos que en el futuro puedan serle establecidos por 

cambios en el marco legal o regulatorio a las comisiones y emolumentos serán pagados por la Sociedad 

Titularizadora con cargo al Fondo FTRTCCZ 02. 
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Anexo 2: Informe de Gobierno Corporativo de Ricorp 
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Informe de Gobierno Corporativo

Los aspectos más relevantes identificados con relación al ejercicio 2020 sobre las prácticas de 
gobierno corporativo de Ricorp Titularizadora, S.A. son los siguientes: 

La estructura accionaria de Ricorp Titularizadora a la fecha es la siguiente:

La Junta General Ordinaria de Accionistas sesionó una vez durante el año, el día 13 de febrero
de 2020, y contó con un quórum de participación del 100%. Cabe mencionar que no hubo Junta
General Extraordinaria de Accionistas en el año 2020.

En vista de la renuncia del Director Vicepresidente, el Licenciado Javier Simán, se procedió a
realizar un llamamiento para ocupar dicho cargo, por lo que en sesión JD-12/2020 de Junta
Directiva de fecha 24 de septiembre de 2020 se procedió a elegir al Ing. Manuel Roberto Vieytez
Valle ejerciendo las facultades del cargo hasta el 15 de febrero de 2022 o hasta que la Junta
General Ordinaria de Accionistas decida nombrar nueva Junta Directiva. Por lo anterior, la
Junta Directiva al cierre de 2020 quedó configurada de la siguiente forma:

Junta Directiva 2019-2022 

Propietarios: 

Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter 

Vicepresidente: Manuel Roberto Vieytez Valle* 

Secretario: José Carlos Bonilla Larreynaga 

Director: Víctor Silhy Zacarías 

Director: Ramón Arturo Álvarez López 

Director: Enrique Borgo Bustamante 

Director: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter 
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Suplentes: 

Director: Miguel Ángel Simán Dada 

Director: Vacante 

Director: Enrique Oñate Muyshondt 

Director: José Miguel Carbonell Belismelis 

Director: Juan Alberto Valiente Álvarez 

Director: Carlos Alberto Zaldívar Molina 

Director: Guillermo Miguel Saca Silhy 

* Modificación según credencial inscrita en el Registro de Sociedades en fecha 16 de octubre de
2020 por renuncia del Lic. Javier Simán.

De todo lo anterior, se le solicitó a la Superintendencia del Sistema Financiero las modificaciones 
correspondientes en el Registro Público Bursátil.  

La Junta Directiva sesionó mensualmente durante el transcurso del año 2020, y en algunos
meses sesionó más de una vez, haciendo un total de 17 sesiones de Junta Directiva, las cuales se
celebraron en las fechas siguientes:

Junta Directiva Fecha 

JD-01/2020 16/01/2020 

JD-02/2020 13/02/2020 

JD-03/2020 13/03/2020 

JD-04/2020 31/03/2020 

JD-05/2020 23/04/2020 

JD-06/2020 14/05/2020 

JD-07/2020 18/06/2020 

JD-08/2020 16/07/2020 

JD-09/2020 20/08/2020 
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Junta Directiva Fecha 

JD-10/2020 27/08/2020 

JD-11/2020 17/09/2020 

JD-12/2020 24/09/2020 

JD-13/2020 08/10/2020 

JD-14/2020 15/10/2020 

JD-15/2020 05/11/2020 

JD-16/2020 19/11/2020 

JD-1 /2020 11/12/2020 

En cumplimiento con la NRP-17, Normas Técnicas de Gobierno Corporativo, las Políticas de

Gobierno Corporativo de Ricorp Titularizadora regulan lo siguiente:

o Política de Nombramiento de los Miembros de la Junta Directiva, establece los

requisitos que todos los miembros deben cumplir, los cuales son conformes con lo que

estipula el Código de Comercio, la Ley de Titularización de Activos y demás normativa

aplicable a la entidad y el pacto social vigente. Se establece un Programa de Inducción

para los nuevos miembros, así como sus derechos y obligaciones dentro de la Sociedad.

o Política de Rotación o Permanencia de los Miembros de la Junta Directiva establece que:

(i) Las políticas de rotación o permanencia para los miembros de los Comités de Apoyo,

de los Comités de Junta Directiva atenderán a lo dispuesto por la Junta Directiva en la

sesión correspondiente. (ii) Las políticas de rotación o permanencia para los miembros

de la Junta Directiva atenderán lo dispuesto por la Junta General de Accionistas en la

asamblea que corresponda.

o Asimismo, cuenta con una Política de Remuneración de la Junta Directiva.

En el año 2020, se llevaron a cabo diferentes actividades de capacitación sobre prevención de
lavado de dinero y activos, en las cuales participó el Oficial de Cumplimiento y el Encargado de
la Unidad de Riesgo. Asimismo, el Encargado de la Unidad de Riesgo asistió a capacitaciones
en materia de Gestión Integral de Riesgos. De igual forma, miembros de la Gerencia Legal y la
Gestora de Proyectos participaron en una capacitación de conformación de los Comités de
Seguridad Ocupacional para los centros de trabajo.

Por su parte, cada uno de los asistentes a las capacitaciones hicieron del conocimiento el
contenido de las capacitaciones al personal de la Titularizadora.
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 La Política de Selección de la Alta Gerencia de Ricorp Titularizadora, S.A. atiende a los criterios 
de contratación de personal de la sociedad, de acuerdo con los perfiles autorizados por Junta 
Directiva y a lo establecido en el pacto social. 
 

 Dando cumplimiento a lo establecido en la NRP-11, Normas Técnicas para la Gestión Integral 
de Riesgos de las Entidades de los Mercados Bursátiles, Ricorp Titularizadora, a través de su 
Comité de Riesgo y Encargado de la Unidad de Riesgos, realizó labores de levantamiento de 
procesos y actualización de políticas internas, las cuales fueron aprobadas por la Junta Directiva. 
Lo anterior, con el objetivo de mejorar la administración integral de riesgos de la entidad, 
permitiendo la identificación, medición, control y monitoreo de los distintos tipos de riesgos a 
los que se encuentra expuesta la Titularizadora y los Fondos de Titularización que ésta 
administra. 
 

 Los Comités de Riesgo, Auditoría, Construcción y Prevención de Lavado de Dinero han 
sesionado conforme las políticas internas. 

 

 Los principales Hechos Relevantes de Ricorp Titularizadora en este período fueron: (1) La 
aprobación y aplicación de Política de teletrabajo, (2) La renuncia del Vicepresidente de Junta 
Directiva, y (3) El llamamiento a ocupar el cargo de Vicepresidente.  

 

 Ricorp Titularizadora cuenta con mecanismos efectivos para dar atención a los clientes. Todos 
ellos pueden contactarse con miembros del Equipo de la Sociedad por cualquier medio de 
comunicación o programar reuniones virtuales con el fin de construir soluciones financieras de 
manera personalizada. 
 

 En cumplimiento con las Normas Técnicas de Gobierno Corporativo, la Alta Gerencia informa 
que durante todo el año 2020 los empleados y funcionarios de Ricorp Titularizadora han 
cumplido con las Políticas de Manejo de Conflictos de Interés, contenidas en la �Política de Ética 
y Conducta� de dicha entidad. Por lo tanto, no han incurrido en situaciones que supongan un 
conflicto de interés, ni que generen un compromiso personal o para la Titularizadora que reste 
objetividad en la toma de decisiones. Asimismo, no han participado en actividades incompatibles 
con las funciones que realizan dentro de la sociedad, cumpliendo efectivamente con los 
estándares éticos de conducta que se exigen en la Sociedad y con lo estipulado en la Política y 
demás normativa aplicable.  

 

  



Anexo 3: Dictamen y Metodología de Valuación de los Flujos 

Financieros Futuros. 

















































































Anexo 4: Clasificaciones de Riesgo 





 

Titularizaciones 
  El Salvador 
  SCR-INF-60352021 

   28 de junio de 2021 

“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.” 

  

1 El detalle de toda la escala de calificación que utiliza la Calificadora podrá ser consultado en nuestra página www.scriesgo.com 

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO 

 

 

 

 

 

Fondo de Titularización RICORP Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Dos 
Informe de Inicial de clasificación de riesgo 

 
Sesión extraordinaria N°6062021 del 15 de junio del 2021. 
Fecha de ratificación 28 de junio de 2021 
Información Financiera auditada al 31 de diciembre 2020 y no auditada a marzo 2021 
 

Contactos: Willian Armando Serrano 
Marco Orantes Mancía  

Analista financiero 
Analista sénior 

wserrano@scriesgo.com 
morantes@scriesgo.com 
 

 

1. CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 
El análisis corresponde a la emisión con cargo al Fondo de 
Titularización RICORP Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca Cero Dos FTRTCCZ02, con información 
financiera auditada al 31 de diciembre de 2020 y no 
auditada a marzo de 2021. 
 
Con base en esta información, se otorgó la siguiente 
clasificación de riesgo: 
 

Fondo de Titularización RICORP Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca Cero Dos 

Emisión 
Inicial 

Clasificación* Perspectiva 

VTRTCCZ 02  AA- Estable 

*En proceso de inscripción en el Registro Público Bursátil de la Superintendencia del 
Sistema Financiero (SSF). 

 
Explicación de la clasificación otorgada: 
 
AA: “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 clasificación varíe en el mediano plazo.1 
 
(SLV): Indicativo de país para las clasificaciones que 
SCRiesgo otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte 
de la escala de clasificación en El Salvador. La escala 
utilizada por la Clasificadora está en estricto apego a la Ley 
del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las 
Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo. 

 
Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los 
signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con 

mayor o menor riesgo dentro de su categoría. El signo “+” 

indica un nivel menor riesgo, mientras que el signo “-” indica 

un nivel mayor de riesgo. 

 

2. FUNDAMENTOS 

Fortalezas 

 

· Derechos del Fondo sobre una porción de los flujos 
financieros futuros mensuales provenientes de los 
ingresos operativos u otro ingreso facultado a percibir 
por la CCZ.  
 

· El Fondo cuenta con una reserva en cuenta restringida 
por el monto de cuatro pagos mensuales de capital e 
intereses retenida por el Fondo de Titularización. 

 

· Presencia comercial en el mercado financiero del 
Originador a través del sistema FEDECREDITO, red 
financiera de alto reconocimiento y cobertura nacional. 

 

· La Caja muestra amplios niveles de cobertura de 
reservas de saneamiento sobre la cartera vencida. 

 

· El Originador cuenta con adecuados indicadores de 
solvencia patrimonial que favorece la flexibilidad 
financiera, capacidad de crecimiento y absorción de 
pérdidas esperadas. 



 

 

 ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO 

  

Retos 
 

· La estructura de la transacción no brinda mayor 
protección a los tenedores de los títulos frente a otros 
acreedores financieros, ante eventuales escenarios de 
concurso de acreedores. 
 

· Riesgo de re-direccionamiento de fondos a la cuenta 
colectora debido a que la captura es realizada por el 
originador. 
 

· La estrategia de crecimiento de la Caja podría estar 
limitada por la ausencia de más agencias, baja 
diversificación de sus productos y efectos transitorios 
de las medidas por emergencia COVID-19. 

 

· Mantener los indicadores de eficiencia operativa. 
 

· SCRiesgo advierte la importancia de avanzar en la 
estrategia de diversificación de sus fuentes de fondeo y 
mejorar el perfil de vencimientos de sus pasivos. 

Oportunidades 

 

· Diversificación de los ingresos con la incursión de 
nuevos productos. 
 

· Adaptar el modelo de negocio frente al contexto 
originado por la pandemia. Esto con el objetivo de 
ofrecer servicios financieros ajustados a las nuevas 
necesidades de los deudores. Lo anterior, podría 
acelerar el crecimiento en la etapa de reactivación 
económica. 

Amenazas 

 

· Potenciales ajustes postpandemia COVID-19, podrían 
generados efectos negativos en la economía y afectar 
los servicios de intermediación financieros del 
Originador.  
 

· Mayor apetito de riesgos por parte de otros 
competidores en la etapa de normalización económica. 

 

· Cambios regulatorios podrían limitar el ambiente 
operativo y de negocios. 

 
 

3. RESUMEN DE LA EMISIÓN 
 
El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de 
Crédito de Zacatecoluca 02 – FTRTCCZ 02 – (en adelante el 
Fondo) se crea con el fin de titularizar los derechos sobre 
flujos financieros futuros, correspondientes a los flujos de 
una porción de los ingresos generados por los activos de la 
Caja de Crédito de Zacatecoluca (en adelante la Caja o el 
Originador). Uno de los objetivos del Fondo 02 es cancelar 
el saldo del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 
Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno (FTRTCCZ 01), y 
una vez finiquitado el contrato de cesión de derechos 
suscrito con este último, la cesión recaerá sobre los flujos 
financieros futuros mensuales de la Caja correspondientes 
a los flujos de la porción de los primeros ingresos generados 
por los activos de la Caja; los derechos a ser cedidos 
comprenden los flujos hasta un monto máximo que 
corresponde a la cesión total máxima a enterar por 
USD27,252,000.0 los cuales serán enterados al Fondo 
FTRTCCZ 02 en el plazo de 7 años, a través cuotas mensuales 
y sucesivas.  
 
El mecanismo de captura de flujos para el repago de los 
valores de titularización, se compone de los flujos 
mensuales derivados de los ingresos de operaciones de 
Intermediación (Intereses de la cartera de préstamos, así 
como otras comisiones, intereses moratorios y recargos, 
intereses de la cartera de inversiones e intereses sobre 
depósitos que haya realizado la caja); así como ingresos no 
operacionales por venta de activos y recuperación de 
capital de cartera de préstamos. 
 
En virtud del Contrato de Cesión de Derechos sobre Flujos 
Financieros Futuros, mediante una Orden Irrevocable de 
Colecturía y Traslado, la Caja se obligará a concentrar y 
transferir a una cuenta colectora, aperturada en la Caja a 
nombre del Fondo y restringida para la Titularizadora los 
flujos provenientes de los activos titularizados sobre los 
derechos suscritos a favor del Fondo FTRTCCZ 02. No 
obstante, de acuerdo al Contrato de Cesión de Derechos 
Ricorp Titularizadora, S.A.  (en adelante la Titularizadora) 
podrá requerir a la Caja la adición de nuevos mecanismos 
de captura de flujos tales como órdenes irrevocables de 
pago o cualquier otra, en caso lo considere necesario, 
debiendo la Caja adicionar a cualquier otra entidad que 
haga la función de colecturía de fondos. Además, podrá 
solicitar aperturar otras cuentas colectoras en cualquier 
otra institución según sea necesario incorporar nuevos 
Mecanismos de Captura de Flujos. 
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4. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA 
 

Emisión Valores de Titularización Ricorp 
Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca 02 - VTRTCCZ 02- 

Emisor y 
estructurador 

Ricorp Titularizadora, S.A. 

Originador  Caja de Crédito de Zacatecoluca 

Custodia- 
Depósito 

Anotaciones electrónicas depositadas en 
los registros electrónicos de CEDEVAL, S.A. 
de C.V. 

Monto USD22,000,000.00 

Tramos Tramo A: 84 meses – USD15.0 millones 
Tramo B: 72 meses – USD 7.0 millones 
(discrecional) 

Cuota de 
Cesión 

Tramo A: USD225,000.0 – en agosto 2021 
Tramo B: USD341,000.0* – a partir del mes 
13 después de emitido el Tramo A – 
*(Cuota adicional USD116,000.0 más cuota  
básica de USD225,000.0) 

Plazo 7 años 

Activos 
subyacentes: 

Los derechos sobre Flujos Financieros 
Futuros mensuales de la Caja 
correspondientes a los flujos de una 
porción de los ingresos generados por los 
activos de la Caja y una vez cancelado el 
contrato de cesión de derechos suscrito a 
favor del Fondo de Titularización Ricorp 
Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca Cero Uno, la cesión recaerá 
sobre los flujos financieros futuros 
mensuales de la Caja correspondientes a 
los flujos de la porción de los primeros 
ingresos generados por los activos de la 
Caja. 

Protección y 
mejoradores 
crediticios. 

· Orden Irrevocable de colecturía y 
traslado  

· Reserva en cuenta restringida de fondos 
equivalentes al pago de las próximas 
cuatro cuotas mensuales de flujos 
financieros futuros. 

Pago de 
intereses y 
principal 

Mensual 

Uso de los 
fondos 

Financiamiento de operaciones crediticias 
correspondientes al giro de su negocio, 
cancelación de pasivos y ampliación de 
servicios financieros a sus asociados. 

Fuente: Información proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A. 

 
 
 

5. CONTEXTO ECONÓMICO 
 

5.1 Análisis de la plaza  

 
La desaceleración significativa en la economía durante el 
2020, fue explicada por la suspensión temporal de algunas 
actividades productivas, necesarias en su momento para 
evitar contagios masivos por COVID-19. Esta situación 
originó incidencias económicas en el desempeño de 
diversos sectores como: restaurantes, turismo, actividades 
de entretenimiento, comercio mayorista y minorista, 
transporte, construcción y sus subsectores.  
 
Desde el 2002, El Salvador ha experimentado crecimientos 
sostenidos en los niveles deuda, situación que lo ubica 
desde entonces como uno de los países de Latinoamérica 
con mayor participación de deuda respecto al PIB. 
 
Los financiamientos aprobados al Gobierno para asistir la 
crisis sanitaria y la fase de reactivación, aumentaron aún 
más las obligaciones de deuda. Esto combinado con una 
baja recaudación fiscal en el núcleo de la cuarentena, 
profundizó los resultados en materia de déficit fiscal, 
condición que ha limitado el margen de maniobra para una 
reactivación acelerada a través de la inversión pública. Un 
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en 
línea de reconfigurar la deuda, es cada vez más previsible, 
luego que las recientes elecciones legislativas posicionaron 
al partido Nuevas Ideas (NI) como la primera fuerza política 
del país con 56 escaños (mayoría calificada).  
 
La despolarización de la Asamblea Legislativa 
proporcionaría al Ejecutivo una mayor flexibilidad para 
alcanzar acuerdos estructurales y efectuar procesos de 
reformas, entre estas: fiscales, previsionales y de seguridad. 
Asimismo, podrán efectuar acuerdos sobre reformas 
constitucionales.  
 
Para el 2021, una adecuada reactivación de la economía 
supone el reto de una gestión eficiente de la crisis sanitaria 
por posibles rebrotes. El lento despliegue de la 
inmunización a través de la vacuna, condición que se replica 
en toda la región y países en vías de desarrollo, es una 
amenaza para retomar la dinámica de las actividades en 
niveles pre pandémicos.  
 
Por otra parte, se observan mejoras en los indicadores de 
criminalidad, reflejado en una baja del índice de homicidios 
desde la segunda mitad del 2019; asimismo, el país continuó 
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diversificando la matriz energética y efectuando avances en 
proyectos de modernización de infraestructura vial y 
adaptación del sistema educativo a la nueva realidad 
pandémica.  
 
El 08 de junio, El Salvador aprobó la Ley Bitcoin, la cual 
permitirá que la moneda virtual Bitcoin tenga curso legal. 
Una mayor cobertura analítica en estos momentos está 
condicionada por el marco regulatorio aún en proceso. sin 
embargo, el   riesgo   resulta   mitigado   debido   a   que   el 
contrato de cesión de derechos suscrito expresa que los 
pagos deben realizarse en dólares de los Estados Unidos de 
América. 
 

5.2 Producción nacional 

 
A diciembre de 2020, el PIB a precios corrientes cerró en 
USD24,639.7 millones y mostró una reducción anual del 
8.8% (USD2,383.9 millones). Las actividades financieras 
(+7.9%), información y comunicaciones (+5.4%), 
administración pública (+4.5%), suministros de agua (3.4%) 
así como suministros de electricidad/gas (3.0%) incluido el 
comercio al por mayor (+1.5%), resistieron y alcanzaron 
crecimientos pese a la crisis. En contraste, las actividades 
inmobiliarias, construcción, industria manufacturera y 
enseñanza con un aporte del 37.7% al PIB resultaron 
afectadas con caídas anuales entre 1.9% y 6.9%. Los 
sectores de hostelería, turismo y actividades recreativas 
registraron caídas entre un 16.2% y 29.5%. 
 

5.3 Finanzas públicas 

 
A diciembre de 2020, los ingresos corrientes del Sector 
Público No Financiero (SPNF)[1] registraron un saldo de 
USD5,633.6 millones, con una contracción interanual de 
6.4%, explicado principalmente por la menor recaudación 
entre abril y junio. Por su parte, el gasto total sostuvo una 
expansión interanual del 13.5%, atribuido a los gastos 
corrientes (+18.5%) destinado a la atención de la crisis 
sanitaria. El déficit fiscal incluyendo pensiones registró un 
9.9%, afectado principalmente por el incremento en el 
gasto corriente para atender la crisis sanitaria y al pago de 
intereses de deuda. 
 
Mientras que la Comisión Económica para América Latina y 
el Caribe (CEPAL) proyectó que dicho indicador alcanzaría el 
88.5% a fin de año, el indicador deuda sobre el Producto 

 
[1] SPNF: comprende las entidades que conforman el Presupuesto General del Estado. 

Interno Bruto (PIB), alcanzó el 85.8%.  En este contexto, la 
reconversión de las obligaciones de corto a largo plazo, 
podría ayudar a liberar presiones de liquidez en la ruta hacia 
la recuperación post-Covid19. La deuda a largo plazo en 
eurobonos presenta el primer vencimiento a partir de 2024. 
Sin embargo, se advierte de factores que podrían presionar 
la liquidez del gobierno, lo anterior debido a que un tercio 
de los ingresos tributarios ya está comprometido en el pago 
del servicio de la deuda (USD1,726 millones).  
 

5.4  Comercio exterior 

 
Durante 2020, las medidas implementadas por el país y sus 
socios comerciales para evitar contagios, afectaron el 
comportamiento en la demanda interna y externa de 
bienes, provocando una caída de las de las importaciones (-
14.1%) por y las exportaciones en 15.1%. Sin embargo, a 
abril 2021, las exportaciones acumuladas exhiben una 
recuperación totalizando USD2,145.1 millones (+27.5 
interanual). En esta línea, al comprar el resultado de abril de 
2021 con el del mismo mes de 2019, antes de los efectos de 
la pandemia, también se observa un crecimiento de 16.7%. 
Las importaciones de bienes muestran un crecimiento del 
31% acumulado en los primero 4 meses del año, impulsado 
por los bienes de tecnología de información y comunicación 
(77.0%), Los bienes intermedios (+31.3%) y la factura 
petrolera (+36.4%). 
 

5.5 Inversión extranjera directa (IED) 

 
Al cierre de 2020, el país registró un flujo neto de IED de 
USD200.5 millones, cifra un 72.9% menor al mismo periodo 
del año anterior. Explicado principalmente por un efecto 
neto negativo en los flujos de las actividades financieras y 
seguros, suministros de electricidad y otros sectores por 
USD438.3 millones. Panamá con USD317 millones y España 
con USD282.2 millones fueron los principales países con 
mayor flujo de inversión.  En el contexto de la pandemia, 
con el aplazamiento de inversiones de capital en nuevos 
proyectos y la interrupción en las cadenas de suministro, el 
comercio mayorista y transporte también registran 
considerables disminuciones de IED, con un 48.0% y 125.0% 
respectivamente. 
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5.6 Remesas familiares 

 
Las remesas familiares mostraron una recuperación a partir 
de junio 2020, el saldo acumulado a diciembre 2020 alcanzó 
los USD5,929.9 millones, un crecimiento del 4.8% respecto 
de 2019, explicado por una mejor dinámica en la actividad 
económica de los EEUU. La ampliación del TPS hasta octubre 
de 2021, brinda un alivio temporal de la situación migratoria 
a los salvadoreños amparados al estatus. Por otra parte, el 
nuevo gobierno de EEUU, a través de proyectos como el 
desarrollo de triángulo norte (inversión: USD4,000 
millones); buscará minimizar la migración forzada; 
escenario que a futuro podría sensibilizar el flujo y 
dependencia de las remesas en la economía salvadoreña. 
Entre los meses de enero a abril de 2021 las remesas 
sumaron USD2,350.4 millones (+47.4%), cifra superior en 
USD755.3 millones respecto al mismo período del año 
anterior. 
 

5.7 Sector bancario 

 
Durante el 2020, la banca mostró un crecimiento modesto, 
índices de morosidad bajos, amplias coberturas para 
créditos vencidos, una tendencia decreciente de sus índices 
de solvencia, elevados indicadores de liquidez y un 
crecimiento sostenido de su portafolio de inversiones. 
Durante la etapa de confinamiento por COVID-19, la banca 
aceleró el desarrollo de productos y servicios en línea 
(banca digital), y generó menos dependencia de los espacios 
físicos para atender a sus clientes. Esto le permitió reducir 
sus gastos de estructura y la reconfiguración de procesos.  
 
En los últimos cuatro años, el ranking de bancos se ha 
modificado debido a la estrategia de posicionamiento 
adoptada por algunos bancos, principalmente los de 
franquicias de reciente incursión en la industria. Banco 
Cuscatlán S.A. se ubicó como el segundo banco más grande 
del país luego de fusionar los activos derivados de la compra 
de Banco Scotiabank S.A. Mientras que Banco Atlántida El 
Salvador S.A. y Banco Azul S.A. pasaron desde la posición 10 
a la 7, y de la 13 a la 8, respectivamente. 
 
 
 
 
 
 

 
1 Normas técnicas para aplicación de gradualidad en la constitución de 
reservas de saneamiento de créditos afectados por COVID-19 (NRP-25). 

Evolución Ranking de Bancos 
 

 
 

El Comité de Normas del BCR, dictaminó los lineamientos 
para el apoyo temporal a deudores con problemas de pago 
por COVID-19. Las entidades brindaron apoyo a través de la 
suspensión transitoria de pagos, consolidaciones de deuda, 
restructuraciones y refinanciamientos, sin afectar la 
categoría crediticia de los deudores. Estas medidas 
concluyeron en marzo de 2021, aunque se incorporaron 
nuevos lineamientos hacia la normalización crediticia a 
través de la NRP-251, cuyo objeto es establecer la 
gradualidad en la constitución de reservas de saneamiento 
en la cartera afectada por COVID-19, y la NPBT-052 con el 
objetivo de continuar incentivando la colocación de créditos 
a través reducciones en requerimiento de la reserva de 
liquidez en los destinos de créditos productivos y vivienda, 
lo cual les permite mayor disponibilidad de recursos. 
 
A diciembre de 2020, la banca reportó un crecimiento 
modesto de cartera (1.2%), impulsado por créditos a 
empresas del sector servicios (5.0%), comercio (2.1%) e 
industria y manufactura (2.2%). Los créditos para empresas 
fueron favorecidos por líneas de financiamiento de la banca 
multilateral y organismos de cooperación durante el 
segundo semestre 2020. Los sectores de consumo y 
vivienda disminuyeron en 0.5% y 1.3%, respectivamente; 
producto de los efectos de la crisis, entre estos la caída de 
62 mil empleos formales entre abril y agosto.  
 
 
 
 

2 Normas Técnicas Temporales para Incentivar El Otorgamiento De 
Créditos (NPBT-05). 

Ranking  Dic-16  Dic-20 Posiciones

1 Agrícola Agrícola 

2 Davivienda Cuscatlán 3

3 Scotianbank Davivienda 

4 BAC BAC

5 Cuscatlán Hipotecario 2

6 Promerica Promerica 

7 Hipotecario Atlántida 3

8 G&T AZUL 5

9 BFA G&T

10 Atlántida BFA

11 Industrial Industrial

12 CITI NA CITI NA

13 AZUL ABANK

14 ABANK

Fuente: SSF
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Durante la crisis, el índice de mora (diciembre 2020: 1.6%), 
fue favorecido por los efectos de la implementación de 
medidas temporales a los afectados por COVID-19. Dicha 
normativa permitió ajustar las condiciones de crédito para 
minimizar los impactos de la pandemia. En el mismo orden 
de ideas, los bancos de manera precautoria fortalecieron la 
cobertura de reservas anticipándose a la probabilidad de 
incumplimientos, el ratio pasó de 128.5% a 205.1% entre 
diciembre 2019 y 2020.  
 

La reducción de los límites de reservas de liquidez 
aprobadas por el BCR a través de la Norma Técnica 
Temporal para el Cálculo de la Reserva de Liquidez (NPBT-
03), permitió una mayor liquidez a los bancos con el objetivo 
de mantener recursos durante la crisis. La mayoría de los 
fondos liberados fueron invertidos en títulos de deuda a 
corto plazo emitidos por el Gobierno. Según la Asociación 
Bancaria Salvadoreña (ABANSA) once bancos miembros han 
realizado inversiones por el 64.4% del valor ofertado en 
títulos. 
 
El coeficiente de solvencia patrimonial muestra una 
trayectoria decreciente a diciembre 2018: 16.1%, diciembre 
2019: 15.5% y diciembre 2020 14.8%. La tendencia es 
explicada por un consistente reparto de dividendos en los 
principales bancos de la plaza y una tasa de crecimiento de 
los activos crediticios más acelerada que la tasa de 
generación interna de capital.  
 
Los depósitos crecieron 11.5% interanual, explicado por una 
disminución del consumo interno; remesas familiares 
destinadas en parte al ahorro y los fondos obtenidos por el 
Estado a través de préstamos y emisiones, que 
temporalmente son depositados en los bancos. El margen 
financiero se observó estable en lapso de un año 
promediando 66.6% al cierre de 2020; a pesar que los 
ingresos operativos declinaron en 2.0%. Esto explicado por 
una mejora en la gestión de costos de operación (-2.5%), 
favorecido por una disminución del costo en intereses sobre 
préstamos (-23.8%).  
 
La rentabilidad fue afectada por volúmenes disminuidos de 
ingresos operativos (-2.0%) y un aumento de las reservas de 
saneamientos (+22.8%), esta última como medida 
precautoria ante un posible deterioro en algunos destinos 
crediticios, principalmente consumo y empresas. En 
consecuencia, las utilidades netas reflejaron una 
contracción interanual del 28.9% versus la expansión del 
17.6% en diciembre 2019. 

 
3 Memoria de labores 2020. Caja de Crédito de San Vicente. 

6. SISTEMA FEDECRÉDITO 
 
El Sistema Fedecrédito está integrado por 48 Cajas de 
Crédito, 7 Bancos de los Trabajadores, 2 compañías de 
seguros relacionadas (Seguros Fedecrédito y Fedecrédito 
Vida), una entidad proveedora de servicios varios 
(FEDESERVI) y su Federación, conocida como Fedecrédito, 
quien le brinda soporte comercial, técnico y financiero a 
cada una de sus asociadas y empresas relacionadas.  
 
Fedecrédito es una entidad financiera de segundo piso; las 
Cajas de Crédito y Banco de los Trabajadores se enfocan en 
servicios de banca comercial principalmente hacia los 
segmentos de microcrédito y pequeñas y medianas 
empresas (PYMES), así como a banca minorista. A pesar de 
los riesgos particulares que distinguen a la industria, el 
sistema maneja controlados indicadores de cartera y niveles 
administrables de eficiencia operativa que comparan similar 
a los promedios de la banca comercial. 
 
El Sistema posee 8 entidades supervisadas por la 
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF): 4 bancos de 
los trabajadores, 2 aseguradoras, una subsidiaria 
especializada en servicios complementarios y la Federación. 
Las 51 entidades restantes son reguladas y supervisadas por 
la Federación y han adoptado de forma prudencial la 
normativa aplicable al sistema financiero regulado. 
 
En línea con lo anterior, el sistema Fedecrédito adoptó las 
normas temporales emitidas por el Banco Central de 
Reserva (BCR) para el apoyo temporal a deudores con 
problemas de pago por COVID-19. Esto permitió poder 
ofrecer diferimiento de cuotas a las personas que tuvieron 
afectaciones en sus fuentes generadoras de ingresos y 
mantener sus perfiles de riesgo sin una afectación negativa.  
 
Al finalizar 2020, la cartera de créditos del Sistema reportó 
un saldo de USD1,983.6 millones, experimentando un 
crecimiento anual del 7.5%3 (diciembre de 2019: +10.2%), 
mientras que el sector de bancos comerciales registró un 
incremento modesto del 1.2% y los bancos cooperativos 
+8.1%. El portafolio presentó un índice de vencimiento del 
2.0%1, superior a la media de los bancos comerciales (1.6%) 
y bancos cooperativos (1.0%). Cabe señalar, que estos ratios 
todavía no reflejan el impacto de la crisis sanitaria debido a 
las medidas de alivio económico aprobadas por el BCR y 
podrían mostrar un deterioro a partir del segundo trimestre 
de 2021. Las entidades cuentan con mitigantes de riesgo 
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como constitución de reservas voluntarias y garantías 
reales. 
 
La captación de depósitos totalizó USD1,502.1 millones al 
término del 2020, registrando un aumento del 18.2%1 anual 
(diciembre de 2019: +17.1%), se destaca que solamente 4 
bancos de los trabajadores, del total de participantes del 
Sistema, están autorizados para captar fondos del público, 
el resto de entidades capta exclusivamente de sus socios. A 
la misma fecha, la banca comercial mostró un aumento del 
11.5% y los bancos cooperativos 17.4%. 
 
El coeficiente de solvencia patrimonial se ubicó en 22.0%1, 
favorecido por capitalizaciones constantes y pago de 
dividendos moderados. La banca comercial reportó un ratio 
de 14.8% y el sector de bancos cooperativos 18.9%. 
 
SCRiesgo considera, que el Sistema FEDECRÉDITO posee un 
importante valor de marca, que le genera presencia 
geográfica, con más de 690 puntos de servicio distribuidos 
en todo el país, aprovechamiento de economías de escala, 
acceso a fuentes de financiamiento y una amplitud en la red 
de servicios favorecido por su amplia plataforma 
tecnológica. Lo anterior, crea importantes ventajas 
competitivas para cada una de sus entidades socias. 
 

7. SOCIEDAD TITULARIZADORA 
 
La Ley de Titularización de Activos aprobada por la 
Asamblea Legislativa en el año 2007, regula las operaciones 
que se realizan en el proceso de titularización de activos, a 
las personas que participan en dicho proceso y a los valores 
emitidos en el mismo. En tal contexto, RICORP 
Titularizadora, S.A. recibió la autorización por parte de la 
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) el 28 de julio 
de 2011 en sesión No. CD-15/2011. Por su parte, el inicio de 
operaciones fue autorizado en sesión No. CD-12/2011 
celebrada en fecha siete de junio de 2011 como sociedad 
Titularizadora autorizada por el regulador local para 
constituir, integrar y administrar fondos de titularización y 
emitir valores con cargo a dichos fondos, la compañía 
realiza sus procesos empresariales mediante las actividades 
siguientes: estudios de factibilidad de titularización, 
administración de las emisiones, titularización y colocación. 
 
Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial 
cuentan con experiencia amplia, tanto en el sector 
financiero, mercado de valores, como en la titularización de 
activos. Lo anterior, ha generado condiciones para avanzar 
con las estrategias establecidas.  

La Titularizadora, gestiona varias transacciones importantes 
en el mercado de valores. En este sentido, las prácticas 
corporativas de RICORP son adecuadas y su cultura 
empresarial es definida acorde a sus buenas prácticas. 
Pertenece a un grupo de amplia trayectoria y experiencia en 
el mercado financiero y de valores local. 
 
La Junta Directiva está integrada por siete miembros 
titulares, con igual número de suplentes. A la fecha, la 
regulación local no exige el nombramiento de miembros 
independientes. Debido a su naturaleza regulada y 
supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero 
(SSF), las políticas de gobernanza corporativa están bien 
definidas y autorizadas por la alta administración.  
Las políticas de gobierno corporativo han sido 
continuamente actualizadas y están acompañadas por 
políticas de ética y conducta, de manera que el perfil de 
RICORP en la gestión de la emisión es neutral en la 
clasificación otorgada.  
 
La Junta Directiva ha conformado diversos comités para 
apoyar la gestión, dentro de los cuales se incluyen: Comité 
de Riesgos, Comité de Ética y Conducta, Comité de Auditoría 
y Comité de Prevención de Lavado de Dinero. 

7.1 Proceso de Titularización 

 

 
Fuente: Información proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A. 
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7.2 Mecanismo de captura de fondos 

 

 
Fuente: Información proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A. 

1. Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca, S.C. de R.L 
de C.V. Entidad cooperativa supervisada por 
FEDECRÉDITO. 
 

2. Estructurador: Ricorp Titularizadora S.A.  
 
3. Emisor: Ricorp Titularizadora S.A. con cargo al Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca cero dos – FTRTCCZ 02. 

 
4. Agente colector: Caja de Crédito de Zacatecoluca, 

mediante contrato de cesión está obligado a 
concentrar de forma diaria, en la cuenta colectora a 
nombre del Fondo, una porción de los ingresos 
generados por el activo subyacente. 

 
5. Patrimonio de la titularización: Patrimonio 

independiente del patrimonio del Originador y de la 
Titularizadora.  

 
6. Cuenta colectora FTRTCCZ 02: a nombre del Fondo, 

abierta en la Caja de Crédito de Zacatecoluca, 
concentrará los flujos cedidos que luego serán 
transferidos a la cuenta discrecional. Los excedentes 
serán direccionados al Originador solo por instrucción 
Titularizadora. 
 

7. Cuenta discrecional: Cuenta de depósito bancaria 
abierta por el Fondo en un banco debidamente 
autorizado para realizar operaciones pasivas por la 
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), en la 
cual se depositarán los ingresos cedidos. 
 

8. Cuenta restringida: Cuenta de depósito bancaria 
abierta en una institución debidamente autorizada por 

la SSF, que funciona como un fondo de liquidez. El saldo 
será equivalente al pago de las próximas cuatro cuotas 
mensuales de cesión.  

7.3 Mejoras crediticias 

 
Los fondos mantenidos en la cuenta restringida en un 
monto equivalente de las próximas cuatro cuotas 
mensuales de cesión. 

7.4 Cumplimiento de condiciones especiales 

 
1. Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y 

acuerdos que emita el Concejo Directivo de 
Fedecrédito. 

 
2. Dar cumplimiento a la regulación para la prevención del 

lavado de dinero y activos y del financiamiento al 
terrorismo. 

 
3. Mantener reservas voluntarias de capital por un monto 

mínimo de OCHO MILLONES DE DÓLARES DE LOS 
ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA en caso se realice 
únicamente una colocación; en caso se realice una 
SEGUNDA COLOCACIÓN en el mes doce, a partir del 
mes TRECE se obliga a mantener reservas voluntarias 
de capital por un monto mínimo de NUEVE MILLONES 
DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA. 

7.5 Cumplimiento de ratios financieros 

 
1. Índice de préstamos vencidos: Esta relación financiera 

deberá de ser como máximo igual a un coeficiente de 
4.0%. 

 
2. Porcentaje de préstamos categoría A y B: Deberá ser 

como mínimo igual a un coeficiente del noventa y tres 
por ciento con respecto a la cartera bruta. 
 

3. Pignoración de cartera: La Caja podrá dar en garantía 
hasta un máximo del treinta y cinco por ciento del saldo 
de capital de la cartera de préstamos bruta, pero podrá 
pignorar cartera por encima de ese límite máximo con 
previa autorización de Ricorp Titularizadora, S.A., en 
cuyo caso no se considerará como un incumplimiento. 

 
El auditor externo de la Caja es el encargado de certificar el 
cumplimiento de las razones financieras antes descritas. 
Únicamente la certificación correspondiente al treinta y uno 
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de diciembre deberá emitirse con los estados financieros 
anuales auditados y remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a 
más tardar al último día hábil de marzo de todos los años 
comprendidos dentro del plazo de la cesión. A marzo de 
2021, el Originador ha cumplido con los límites 
establecidos. 

7.6 Distribución de pagos 

 
Todo pago se hará por la Titularizadora con cargo al Fondo, 
a través de la cuenta de depósito bancaria denominada 
Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: 
 
1. Primero: Se abonará a la Cuenta Restringida cuando sea 

necesario para mantener como saldo mínimo las cuatro 
próximas cuotas mensuales de cesión. 
 

2. Segundo: El Fondo de Titularización genera los pagos de 
la emisión. Amortización de las obligaciones a favor de 
los Tenedores de Valores FTRTCCZ 02.  

3. Tercero: Pago de las comisiones a la Sociedad 
Titularizadora y otros costos y gastos adeudados a 
terceros. 
 

4. Cuarto: El saldo de costos y gastos adeudados a terceros, 
de conformidad a lo previsto en el Contrato de 
titularización. 

 
5. Quinto: cualquier remanente generado durante el mes, 

de conformidad a las definiciones establecidas en el 
Contrato de Titularización, se devolverá al Originador en 
el mes siguiente. 

7.7 Eventos de pérdidas y amortización 
anticipada 

 
De producirse situaciones que impidan la generación 
proyectada del flujo de fondos y una vez agotados los 
recursos del Fondo de Titularización, los tenedores de 
valores deberán asumir las eventuales pérdidas que se 
produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin 
perjuicio de exigir el cumplimiento de las garantías 
establecidas en el Contrato de Titularización. 
 
En caso de presentarse circunstancias económicas o 
financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos 
proyectado establecido en el Contrato de Titularización, 
corresponderá a los tenedores de valores decidir si se da 
una redención anticipada de los valores, para la cual será 

necesario el acuerdo tomado por la Junta General 
Extraordinaria de Tenedores de Valores. 

7.8  Procedimiento en caso de mora 

 
Si 10 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, fondos suficientes para pagar en un cien por ciento 
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, para realizar los pagos a los 
Tenedores de los Valores de Titularización – Títulos de 
Deuda.  
 
Si los fondos depositados en la cuenta restringida del Fondo 
no son suficientes para realizar el pago inmediato de la 
cuota de intereses y principal próxima siguiente de la 
presente emisión, se le notificará inmediatamente al 
Originador para que éste proceda a depositar en la cuenta 
discrecional los fondos faltantes.  Si no lo hace en los 10 días 
siguientes a la notificación, será considera una situación de 
mora.  
 
Dicha situación deberá ser comunicada al Representante de 
los Tenedores de los Valores de Titularización 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 de El Salvador y a la 
Superintendencia del Sistema Financiero. 

7.9  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 Operativos Futuros, a 
ser otorgado por la Caja de Crédito de Zacatecoluca y la 
Titularizadora, dicha Sociedad procederá a enterar a la 
Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el 
saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de 
ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma 
de USD27,252,000.0, en concepto del valor total que como 
contraprestación deba ser pagado a la Titularizadora. 

7.10  Procedimiento en caso de liquidación 

 
En un escenario de proceso de liquidación del Fondo de 
Titularización, se deberá seguir el orden de prelación de 



 

 

 ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO 

  

pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularización de 
Activos, como sigue: Deuda Tributaria, Obligaciones a favor 
de tenedores de valores, Otros saldos adeudados a 
terceros, Comisiones por gestión a favor de la 
Titularizadora. 
 

8. ANÁLISIS DEL ORIGINADOR 
 
Fundada en 1942, la Caja de Crédito de Zacatecoluca, 
Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de 
Capital Variable, es miembro socio de la Federación de Cajas 
de Crédito y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO). 
Por la dimensión de sus activos administrados, la Institución 
es una de las cajas de mayor tamaño dentro del Sistema 
FEDECRÉDITO. A lo largo de su trayectoria, la evolución de 
sus activos de riesgo ha estado fundamentada por una 
adecuada gestión del crédito, evidenciado por un 
controlado índice de mora, amplias coberturas de reservas 
sobre créditos vencidos, el fortalecimiento del patrimonio 
de forma orgánica y ratios de eficiencia operativa con 
tendencia a mejorar. 
 
El modelo de negocio está orientado al otorgamiento de 
crédito al sector de consumo, empresas y en menor medida 
vivienda, caracterizado por una atención personalizada; 
aunque poco diversificada de sus operaciones. La expansión 
futura del volumen de negocios podría estar limitada por 
una relevante concentración geográfica de sus operaciones, 
baja diversificación de productos y niveles altos de 
competitividad en su área de influencia directa.  
 
No obstante, ponderan positivamente la sólida posición 
competitiva en el municipio de Zacatecoluca, 
fortalecimiento corporativo, experiencia comprobada en 
los nichos atendidos y capacidad para operar en 
condiciones desafiantes del mercado. Actualmente, la 
Institución tiene su mayor presencia en el departamento de 
la Paz, seguido de San Salvador y San Vicente. Mientras que 
en el resto de los departamentos la participación es 
relativamente baja.  
 
La Institución se favorece del soporte técnico y financiero 
que le brinda su principal socio estratégico FEDECRÉDITO 
(supervisado por la SSF). La Caja ha adoptado de forma 
prudencial la normativa aplicable a las instituciones 
financieras por parte de organismos supervisores y 
reguladores; lo cual ha permitido dar avances importantes 
a nivel de gobierno corporativo y en el fortalecimiento de la 
gestión integral de riesgo. 
 

La Caja enfrenta el desafío de incrementar su red de 
agencias, ampliar su base de acreditados por zona 
geográfica y diversificar sus productos financieros. Cabe 
señalar, que la Institución tiene como meta fortalecer su 
imagen corporativa, con la incursión en medios digitales y 
canales electrónicos, y modernizar de manera integral las 
dos agencias que actualmente administra. 
 
Además, tiene diversos productos financieros que ofrece a 
los diferentes segmentos atendidos, entre los que destacan: 
el otorgamiento de préstamos tradicionales, emisión de 
tarjetas de crédito, la captación de ahorros, realizada 
exclusivamente de los socios por medio de certificados de 
depósito a plazo fijo y cuentas de ahorro a la vista, 
ofreciendo para este último la tarjeta de débito del Sistema 
FEDECRÉDITO. La Caja ejecuta pagos de remesas a todo 
público y ofrece también servicios complementarios como 
Recepción de Pagos de Servicios Básicos.  
 
La Caja continúa avanzando en la incorporación de 
tecnologías con el objetivo de mejorar sus procesos 
crediticios y de captación, han iniciado con la instalación de 
servicio de transferencias QR en diversos comercios, 
inicialmente con el objetivo de recibir pagos de sus clientes. 
Se señala como factor positivo, el avance en la digitalización 
de los procesos de otorgamiento de crédito, principalmente 
en los destinados al consumo, que concentra la mayor parte 
de su cartera. Con el apoyo de FEDECRÉDITO, la CCZ contará 
con el sistema UNI, sistema utilizado para efectuar 
transferencia con todos los bancos unidos a través del BCR. 

8.1 Gobierno corporativo y gestión de riesgo 

 
La alta gerencia la constituye el Gerente General, el cual es 
responsable de la estructura operativa y responde de las 
funciones a su cargo ante la Junta Directiva. La Caja cuenta 
con comités de Junta Directiva: Comité de Auditoría, Comité 
de Prevención de Lavado de Dinero y Financiamiento al 
Terrorismo, Comité de Riesgo y Comité de Seguridad y Salud 
Ocupacional. Asimismo, cuenta con comités operativos 
entre los que destacan: el Comité de Gerencia, Comité de 
Créditos, Comité de Admisión de Socios y Comité de Mora. 
Cabe destacar, que dentro de los comités hay una activa 
participación de los miembros directivos. 
 
La Asamblea de Accionistas, es la máxima autoridad de la 
Institución y es la encargada de elegir y empoderar a los 
Representantes de Acciones. Estos últimos, eligen a la Junta 
Directiva, constituida por seis directores (tres propietarios y 
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tres directores suplentes), los cuales duran en funciones 4 
años con derecho a reelección.  
 

Junta Directiva 

 
Fuente: Informe de Gobierno de la CCZ 

Estructura Organizativa 
 

 
Fuente: Informe de Gobierno de la CCZ 

En nuestra opinión, la Caja tiene una estructura formal de 
gobierno corporativo, a la vez que cuenta con una adecuada 
gestión de riesgos que se favorece de herramientas técnicas 
de gestión para medir y controlar riesgos, en función del 
tamaño de negocios y los riesgos asumidos. En contrapeso, 
la Institución tiene el desafío de fortalecer la cultura de 
riesgos y robustecer la gestión integral de riesgos 
operacionales, tecnológicos y otros. Esto, con el propósito 
de brindar líneas de defensa hacia los intereses de los socios 
y demás grupos de interés. 

9. ANÁLISIS FINANCIERO Y DE GESTIÓN 
 
En el análisis se consideró lo estados financieros del periodo 
2020-2021, preparados con base a las Normas Contables 
emitidas por Fedecrédito y auditada por la por la firma 
Castellanos Chacón, Ltda. de C.V. PKF International Limited, 
de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría. 
Además, SCRiesgo recibió información financiera adicional 
para soportar el análisis y emitir la clasificación de riesgo. 

9.1  Estructura financiera 

 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ. 

Durante los últimos 12 meses, la evolución de la estructura 
financiera de la Caja estuvo determinada por una 
estabilidad en la calidad de los activos de intermediación, la 
tendencia sostenida en la expansión del crédito, un 
importante avance en las operaciones a partir de la 
reapertura económica y los efectos aún en desarrollo de la 
pandemia. Al cierre del primer trimestre del 2021, los 
activos totales crecieron a razón de un 18.1% interanual, 
hasta alcanzar un acumulado de USD99.6 millones. 
Principalmente, impulsado por la cartera crediticia 
(+20.1%), que superó el ritmo de expansión del 2020 
(+11.2%).  
 
Los depósitos de socios, su principal fuente de fondeo con 
el 66.0%, seguido por la deuda con instituciones financieras 
(26.0%), determinaron el ritmo de crecimiento de los 
pasivos que registraron USD84.8 millones (+19.8% 
interanual). 
 
El patrimonio alcanzó los USD14.8 millones, +9.1% de forma 
interanual respecto de marzo 2020. La variación positiva en 
el primer trimestre resulta del incremento en las reservas y 
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el patrimonio restringido (utilidades no distribuibles, 
revaluaciones y recuperación de activos), así como la 
generación de utilidades en 2020. SCRiesgo estima que el 
Originador mantiene un capital adecuado para continuar 
impulsando el crecimiento de cartera. 
 

10. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 

10.1  Riesgo cambiario 

 
La Clasificadora considera un riesgo de mercado bajo, 
debido a que la CCZ opera en un entorno económico 
dolarizado, esto le permite mitigar posibles pérdidas futuras 
que debiliten el patrimonio.  

10.2  Riesgo de tasa de interés 

 
El principal riesgo de tasas de intereses procede de los 
préstamos otorgados a los deudores y de las obligaciones 
con sus proveedores financieros. Este riesgo es mitigado en 
gran medida por el amplio margen de intermediación y al 
esquema flexible de ajustar a discreción las tasas de 
intereses.  

10.3 Riesgo de liquidez 

 
En el primer trimestre de 2020, la Junta Directiva aprobó un 
plan de contingencia para la continuidad de las operaciones 
como medida precautoria ante potenciales descensos en los 
flujos de recuperación de cartera crediticia entorno a la 
coyuntura pandémica, entre estas: resguardo en los niveles 
de liquidez y estrategias para la gestión de gastos 
administrativos y operativos. Además, tiene a disposición 
líneas de crédito con instituciones financieras y con reservas 
de liquidez administrada por FEDECRÉDITO.  
 
Las disponibilidades exhiben un crecimiento de 16.7% sobre 
la base de marzo de 2020 y ascendieron a USD15.1 millones, 
reflejo de la adopción de medidas conservadoras e 
incremento del ahorro debido a la caída del consumo 
interno. Por su parte, la capacidad de liquidez inmediata 
sobre obligaciones financieras se posicionó en 18.5%, 
aunque ligeramente menor a lo reportado en marzo de 
2020 (19.0%). 
 
SCRiesgo considera que los niveles de liquidez son 
adecuados para gestionar tensiones temporales de 
iliquidez. El incremento de las disponibilidades obedece a 

resguardar mayor disponibilidad ante un eventual estrés 
económico.  
 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ. 

10.4  Riesgo de crédito 

 
A partir de abril 2020, la Caja facilitó a los deudores 
ampliación de plazos, disminución de tasas y periodos de 
gracia sin deteriorar el récord crediticio. En total se 
ajustaron 1,894 créditos por un valor de USD15.9 millones 
(20.0% de la cartera total), A marzo 2021, cuando 
concluyeron estas medidas, el 93.8% de los créditos se 
encontraba en categoría de riesgo A y B, con pagos 
regularizados y sólo USD986 mil (1.2% de la cartera total) 
continuaba afectada. Ante el reinicio del conteo de días 
mora, se han aprobado nuevas medidas para los créditos 
que continúan afectados por la pandemia a través de la 
Norma NRP-25. Pese a no estar regulada y supervisada por 
la SSF, La Caja recibió capacitaciones especializadas de parte 
de FEDÉCREDITO sobre la implementación de la normativa 
prudencial.  
 
A marzo de 2021, la cartera acumuló un saldo de USD79.4 
millones, un crecimiento del 20.1% (marzo 2020: +11.2%). 
El crecimiento de la cartera fue superior al experimentado 
durante el periodo anterior. Luego de la reactivación 
económica la colocación de créditos se muestra dinámica, 
el sector consumo que representa el 62.3% del portafolio 
creció un 25.3% interanualmente.  La concentración en 
Alcaldías, segunda en importancia con el 20.0% creció en 
8.9%. La estrategia de colocación ha evolucionado de 
manera conservadora, reenfocándose en clientes 
recurrentes y nuevos que demuestren muy buena moral y 
capacidad de pago. 
 
La Calificadora considera que la Caja incorpora garantías 
adecuadas, que resultan clave como mitigante parcial del 
riesgo crediticio. La cartera en su mayoría está respaldada 
en ordenes irrevocables de pago (44.5%), garantía de tipo 
Fiduciaria representa (27.6%), la hipotecaria (18.7%); otros 
tipos de garantía (4.3%) y 4.6% se encuentra sin garantía.  
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Fuente: Estados financieros de CCZ. 

Durante la crisis sanitaria, la capacidad de pago de una parte 
de sus clientes fue afectada. Sobre todo, el consumo y en 
menor medida el comercio, que concentran la mayor 
proporción de cartera vencida. Sin embargo, la Caja ha 
logrado superar los retos en calidad de activos mediante el 
robustecimiento de sus estrategias de cobranza, 
reestructuración de plazos, ampliación de reservas y 
adecuada gestión del origen del crédito.  Al respecto, el 
índice de mora mayor a 90 días cerró en 1.2% (sistema 
financiero: 1.6%). La Caja cumplió con la obligación 
contractual para la emisión del Fondo fijada en 4.0%.  
 

 
  Fuente: Estados financieros de CCZ. 
  

 
El 97.6% de la cartera está concentrada en categorías A y B, 
mientras que la cartera pesada (C, D y E) representó el 2.4%. 
Por su parte, la relación de cobertura de reservas sobre los 
créditos vencidos fue de 248.4% (marzo 2020: 169.9%). Los 
activos de baja productividad no presentan riesgos que a 
futuro puedan deteriorar el patrimonio, el indicador es 
también favorecido por las amplias reservas dentro del 
balance. 

Con la apertura económica, la CCZ ha definido productos 
especiales para la nueva normalidad aplicados a clientes 
potenciales y recurrentes. Estos van dirigidos a través de 
líneas blandas para el sector consumo, empleado público y 
líneas de capital de trabajo e inversión para el sector 
comercio. También, permiten brindar arreglos de pago 
priorizando la consolidación de saldos y apoyo de capital de 
trabajo para la reactivación. Lo anterior, se otorga bajo el 
apetito de riesgo de la Caja y en función de la capacidad del 
deudor. El cumplimiento de metas fue superado, debido al 
recálculo de proyecciones y estrategia de colocación 
implementado en el segundo semestre. 
 
La Caja cuenta con una sólida posición competitiva dentro 
de su mercado objetivo. La estabilidad de los fundamentos 
crediticios mostrados en la etapa pandémica ha 
evidenciado la capacidad del Originador para resistir la 
volatilidad del entorno.  
 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ. 

10.5  Riesgo de gestión y manejo 

 
La eficiencia operativa continúa mejorando al ubicarse en 
60.4% desde 71.0% de forma interanual. Favorecido por un 
menor crecimiento de los costos operativos (+3.8%) versus 
el crecimiento de los ingresos de operación (12.3%). Lo 
anterior, responde a la estrategia de mantener una 
tendencia conservadora de gastos, la aplicación de 
tecnologías para el monitoreo de la actividad de 
intermediación y cobro, así como el resguardo de los flujos 
ante posibles problemas de liquidez producto del entorno 
actual de crisis.  
 
Las relaciones de eficiencia han sido favorecidas por 
volúmenes de negocios relativamente estables, una 
infraestructura modesta y mejor gestión de los gastos 
operativos.  
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Fuente: Estados financieros de CCZ 

 
La absorción de los costos de reservas frente a la utilidad 
financiera incrementó al ubicares en 13.2% desde 18.4% en 
lapso de un año, reflejo de la estrategia de la Caja para 
mitigar pérdidas. El gasto por riesgo crediticio podría 
incrementar como medida anticipatoria y oportuna de 
absorber potenciales pérdidas ante posibles excesos de 
morosidad una vez caduquen las medidas transitorias por el 
Gobierno. 
 
El gasto por reservas de saneamiento de cartera de crédito 
podría incrementar como medida anticipada para absorber 
potenciales pérdidas ante posibles excesos de morosidad 
una vez caduquen las medidas transitorias por el Gobierno. 
 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ. 

11. FONDEO 
 
A marzo de 2021, los depósitos constituyen la mayor fuente 
de fondeo de la Caja, con una participación del 63.4% del 
total de pasivos y exhiben una expansión interanual del 
17.5% (USD8.0 millones). Dicha fuente constituye la 
principal fortaleza en la estrategia de crecimiento y 
estabilidad al encontrarse altamente atomizada. Los 
préstamos con instituciones de crédito (24.7%) y fondos 
provenientes del mercado de valores a través de la 
titularización de flujos futuros (8.7%), complementan las 
fuentes de fondeo que de manera conjuntan suman 
USD28.3 millones.  
 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ 

 
Debido a le mejora en la captación de fondos a través de 
depósitos, la relación de préstamos sobre depósitos pasó de 
140.2% a 143.1% a marzo del 2021. La concentración de los 
20 mayores depositantes es moderada y se ubicó en 22.0% 
del total de depósitos. Cabe señalar que los depósitos han 
mostrado una baja volatilidad, lo cual minimiza el riesgo de 
salidas significativas. 
 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ. 

 

12. CAPITAL 
 
En opinión de SCRiesgo, la Caja mantiene una posición 
adecuada de capital para el modelo de negocios vigente y 
los riesgos asumidos. A marzo de 2021, el patrimonio 
presentó un crecimiento de 14.8% (USD1.2 millones) y 
acumuló un saldo por USD14.8 millones. Las cuentas con 
mayor participación son: reservas de capital (65.9%) y 
capital social (18.0%).  
 
El coeficiente patrimonial de la Caja cerró en 17.0%, y 
compara favorablemente con el mínimo exigido por la 
normativa local (12.0%) y el alcanzado por el sector 
bancario de 15.1%. El entorno retador causado por la crisis 
COVID-19, podría mantener a la Caja en una posición 
competitiva conservadora. Las colocaciones crediticias en 
línea con la desaceleración del consumo interno se 
mantendrán menos dinámicas. Esto implicaría una menor 
presión de los activos crediticios ponderados de riesgo en el 
fondo patrimonial. 
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 Fuente: Estados financieros de CCZ 

 
Actualmente, la posición patrimonial es adecuada respecto 
a los riesgos asumidos, rentabilizar las operaciones y 
asegurar el negocio en marcha. En el corto plazo la Caja 
continuará dependiendo de su posicionamiento en su área 
de influencia directa, de la buena capacidad de generación 
y retención de utilidades para mantener una adecuada 
posición patrimonial. 
 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ. 
 

13. RENTABILIDAD 
 
Al cierre del primer trimestre de 2021, los ingresos 
operativos alcanzaron USD2.8 millones, con una expansión 
interanual de 12.3% (marzo 2020: 7.4%). La operación 
crediticia aporta el 96.1% de estos y en menor medida 
aquellos derivados de inversiones, depósitos y 
contingencias. Por su parte, los costos de financiamiento 
registraron USD1.1 millones y experimentaron un 
incremento del 3.8% (marzo 2020: +15.7%). Lo anterior, 
resultó en una absorción de costos del 40.0% frente a los 
ingresos de operación. 
 
La utilidad financiera acumuló USD1.6 millones (+18.7%), la 
partida compara de manera positiva frente al ritmo de 
crecimiento exhibido en marzo 2020 (1.9%). Tal 
comportamiento es reflejo del aumento de flujos de cartera 
crediticia y un menor ritmo de expansión de los gastos 
operativos (+1.1%) versus 3.2% en 2020. 

 
Fuente: Estados financieros de CCZ 
 

La Caja generó utilidades netas por USD513 mil, aunque en 
menor volumen comprado con el primer trimestre de 2020 
(14.4% menos), afectado por una disminución de otros 
ingresos operativos producto de la venta de inmuebles, 
liberación de reservas, dividendos recibidos por 
Fedecrédito y recuperación de capital e interés de créditos 
saneados. Por su parte el ROA y ROE se ubicaron en 2.2% y 
14.4%, respectivamente. 
 

Fuente: Estados financieros de CCZ. 

 

14. ANÁLISIS DE INGRESOS 

14.1  Ingresos Operativos 

 
El mecanismo de captura de flujos para el repago de los 
valores de titularización, se compone de los flujos 
mensuales de los ingresos de operaciones de 
Intermediación (intereses de la cartera de préstamos, así 
como otras comisiones, intereses moratorios y recargos, 
intereses de la cartera de inversiones e intereses sobre 
depósitos que haya realizado la caja); así como los ingresos 
no operacionales (intereses y utilidades por venta de activos 
y recuperación de capital de cartera de préstamos), para 
servir como fuente de pago de los valores de titularización.  
 
Los riesgos principales del fondo, están vinculados a 
potenciales disminuciones en los flujos de cartera en el 
Originador, una desaceleración en la demanda de servicios 
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de intermediación y un entorno operativo debilitado debido 
a factores externos macroeconómicos temporales. Lo 
anterior puede derivar en una disminución en el nivel de 
coberturas, aunque estas aún se consideran amplias para 
cubrir la cesión para con el Fondo. 
 

15. COBERTURAS DEL FONDO. 
 
SCRiesgo realizó un análisis del flujo histórico de ingresos 
operativos totales y los flujos derivados las cuentas por 
cobrar por recuperación de la cartera de crédito que forman 
parte de los activos cedidos por la Caja al Fondo en virtud 
del contrato de cesión de derechos sobre flujos financieros 
Futuros. Lo anterior, con el propósito de modelar diferentes 
escenarios de estrés, estudiar la suficiencia de los flujos 
durante la vida de la transacción y el nivel de coberturas de 
la cesión a lo largo del servicio de la deuda.  

15.1 Análisis de Sensibilidad. 

 
Escenario 1: Estabilidad de los ingresos. 
 
El escenario base contempla una proyección de 8 años de 
las cifras de la Caja de Crédito de Zacatecoluca con una 
relativa estabilidad en los ingresos operativos y un 
comportamiento del flujo de las actividades crediticias 
proyectadas similares a la tendencia observada en su 
histórico reciente. Lo anterior, considerando un contexto 
económico y operativo similar al mostrado en el periodo de 
estudio, lento crecimiento económico en el último año por 
efecto de la pandemia y expansión sistémica moderada de 
los activos. 
 
Composición de la cesión: 
FTRTCCZ-02 Tramo A: a partir de agosto 2021 
FTRTCCZ-02 Tramo A: a partir de agosto 2022 
FTRTCCZ-01 – hasta diciembre 2021 

 

 
Elaboración: SCRiesgo Calificadora 
 

En el escenario base, la cobertura combinada FTRTCCZ-02 y 
FTRTCCZ-01 (hasta dic-21) frente a los ingresos derivados de 
las actividades de intermediación resulta en 17.8 veces, con 
la emisión del Tramo B del FTRTCCZ-02 en agosto 2022, la 
cobertura se contrae hasta 15.3 veces. En adelante, la 
cobertura anual pasa de un mínimo de 12.4 veces hasta 15.3 

veces al final del plazo de la emisión. La cesión sobre la los 
ingresos totales muestra un promedio de 24.4% a lo largo 
del plazo. 
 

 
Elaboración: SCRiesgo Calificadora 

 
Escenario 2: Escenario extremo histórico. 
 
El escenario dos contempla una caída promedio en las 
amortizaciones de las cuentas por cobrar, tomando como 
base la contracción más baja de los últimos 15 años, la cual 
fue registrada en el año 2009; cuando el sistema bancario 
se contrajo en 3.2%. Este escenario, supone una caída 
promedio del 3.5% para cada año de los flujos de 
recuperación de cartera proyectados y una contracción de 
los ingresos operativos del 3.2% a lo largo de toda la 
emisión. 
 

 
Elaboración: SCRiesgo Calificadora 

 
En este escenario, el indicador del flujo derivado de las 
actividades de intermediación muestra una cobertura de 
mínima de 8.9 veces en promedio durante el periodo del 
contrato. La participación del monto de la cesión frente a 
los ingresos totales muestra niveles satisfactorios que no 
sobre pasan el 45.0% 
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Elaboración: SCRiesgo Calificadora 
 

Escenario 3: Escenario estresado catastrófico. 
 
El escenario tres contempló una disminución del 10% de los 
ingresos financieros proyectados de la Caja a lo largo de 
toda la cesión. Este escenario opera bajo el supuesto que la 
Caja crecerá, pero a un menor ritmo relativo que el año 
anterior. Asimismo, para los flujos derivados de la 
recuperación de cartera del negocio de intermediación, se 
contempla una pérdida constante sobra la base proyectada 
del 15% sobre los flujos proyectados. 
 

 
Elaboración: SCRiesgo Calificadora 

 
Bajo este escenario el indicador ICSD del flujo de ingresos 
derivado de la cartera disminuye la cobertura de la cesión 
hasta 3.6 veces en el penúltimo año del contrato. Por su 
parte el ICSD sobre los ingresos totales disminuye hasta 1.3 
veces. La participación del monto de la cesión frente a los 
ingresos totales alcanzaría niveles hasta del 75.0% 
 

 
Elaboración: SCRiesgo Calificadora 

 

16. RIESGO LEGAL  
 
La titularización es un proceso que permite constituir 
patrimonios independientes a partir de la enajenación de 
activos generadores de flujos de efectivo con un alto grado 
de predictibilidad. El Fondo en mención fue creado con la 
finalidad de originar los pagos de las emisiones de valores 
de oferta pública que se emitan con cargo al Fondo. La 
enajenación de los activos desde el Originador hacia el 
Fondo se realiza a título oneroso.  
 
El dictamen jurídico concluye que los contratos aportados 
regulan adecuadamente la estructura y no se observan 
omisiones importantes que incrementen el riesgo, más allá 
de lo que es propio por la naturaleza misma del negocio que 
se está estructurando y del activo subyacente. Si bien, la 
titularización cumple con todas las formalidades legales, la 
cesión de los flujos titularizados, no permite lograr la 
separación entre los riesgos de la titularización y los 
vinculados al Originador. El perfil crediticio del Fondo es 
proporcionalmente directo a la continuidad y éxito del 
negocio del Originador. 
 
Estrictamente legal, en este tipo de transacciones los 
riesgos surgen de modificaciones en los contratos 
involucrados, principalmente el de titularización; que 
potencialmente podrían debilitar la estructura. También se 
adicionan los riesgos de incumplimiento de normativa de 
mercado de valores que regula el orden jurídico de la 
titularización de activos. Este riesgo es de naturaleza 
operativa y podrían surgir de la complejidad de la 
transacción. El riesgo se minimiza dada la trayectoria, 
solidez y experiencia previa de las partes involucradas.  
 
 



 

 

 ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO 

  

_______ _________________________________________________     _      __     

SCRiesgo da clasificación de riesgo a este emisor por primera vez. Toda la información 

contenida en el informe que presenta los fundamentos de clasificación se basa en 

información obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas 

confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precisión de 

esa información, además no considera la liquidez que puedan tener los distintos 

valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La información contenida 

en este documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin 

asumir ningún tipo de representación o garantía. 

 

“SCRiesgo considera que la información recibida es suficiente y satisfactoria para el 

correspondiente análisis.” 

 

“La clasificación expresa una opinión independiente sobre la capacidad de la entidad 

calificada de administrar riesgos 
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Caja de Crédito de Zacatecoluca

Balance general 

En dólares 

Información financiera

Mar-20 % Jun-20 % Sept-20 % Dic-20 % Mar-21 %

Activos

Caja y bancos 12,995,899 15% 13,319,697 16% 13,334,972 15% 13,267,325 15% 15,171,997 15%

Inversiones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Préstamos (brutos) 66,208,926 78% 66,100,758 78% 67,966,399 79% 73,246,144 80% 79,487,476 80%

Vigentes 65,053,556 77% 65,076,848 77% 66,985,454 77% 72,192,425 79% 78,500,554 79%

Vencidos 1,155,371 1% 1,023,910 1% 980,946 1% 1,053,719 1% 986,922 1%

Menos: 0% 0% 0% 0 0% 0 0%

Reserva de saneamiento 1,963,527 2% 1,963,527 2% 2,078,899 2% 2,262,701 2% 2,451,543 2%

Préstamos después de reservas 64,245,399 76% 64,137,231 76% 65,887,501 76% 70,983,443 78% 77,035,932 77%

Bienes recibidos en pago, neto de provisión 339,355 0% 234,642 0% 251,124 0% 236,161 0% 180,812 0%

Inversiones accionarias 2,542,624 3% 2,542,624 3% 2,542,624 3% 2,540,497 3% 2,807,318 3%

Activo fi jo neto 3,699,628 4% 3,678,793 4% 3,680,572 4% 3,681,547 4% 3,649,595 4%

Diversos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Otros activos 587,019 1% 804,120 1% 802,317 1% 718,346 1% 841,272 1%

TOTAL ACTIVO 84,409,924 100% 84,717,106 100% 86,499,110 100% 91,427,318 100% 99,686,926 100%

Pasivos 0% 0% 0% 0 0% 0 0%

  Depósitos 45,809,183 54% 47,097,175 56% 49,392,091 57% 51,439,387 56% 53,828,024 54%

Préstamos de otros bancos 22,464,612 27% 21,581,707 25% 20,453,554 24% 23,267,622 25% 28,312,067 28%

Otros pasivos 2,516,181 3% 2,325,167 3% 2,661,747 3% 2,330,041 3% 2,683,943 3%

TOTAL PASIVO 70,789,976 84% 71,004,049 84% 72,507,391 84% 77,037,050 84% 84,824,034 85%

PATRIMONIO NETO 0% 0% 0% 0 0% 0 0%

Capital social 2,601,484 3% 2,614,191 3% 2,654,655 3% 2,676,364 3% 2,685,281 3%

Reservas y resultado acumulado 11,018,464 13% 11,098,866 13% 11,324,144 13% 11,713,904 13% 12,177,611 12%

TOTAL PATRIMONIO NETO 13,619,949 16% 13,713,057 16% 13,978,799 16% 14,390,268 16% 14,862,892 15%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 84,409,924 100% 84,717,106 100% 86,486,190 100% 91,427,318 100% 99,686,926 100%
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Caja de Crédito de Zacatecoluca

Estado de resultado

En dólares 

Información financiera

Mar-20 % Jun-20 % Sept-20 % Dic-20 % Mar-21 %

Ingresos de operación 2,499,611 25% 4,903,709 50% 7,403,564 75% 10,145,423 103% 2,807,048 29%

Intereses por ingresos 2,416,421 25% 4,734,272 48% 7,135,620 73% 9,725,162 99% 2,697,381 27%

Ingresos por depósitos 12,091 0% 25,929 0% 37,840 0% 56,868 1% 6,496 0%

Intereses y otros ingresos por inversiones 71,099 1% 143,508 1% 230,105 2% 20,006 0% 15,082 0%

Otros servicios y contingencias 0 0% 0 0% 0 0% 343,387 3% 88,089 1%

Costos de operación 1,079,939 11% 2,084,551 21% 3,156,151 32% 4,136,043 42% 1,121,259 11%

Intereses y otros costos de depósitos 475,142 5% 958,597 10% 1,459,167 15% 1,974,517 20% 521,461 5%

Intereses sobre emisión de obligaciones 4,244 0% 8,487 0% 12,731 0% 16,975 0% 4,244 0%

Intereses sobre préstamos 410,852 4% 809,404 8% 1,186,624 12% 1,623,824 16% 445,233 5%

Otros servicios y contingencias 189,702 2% 308,063 3% 497,629 5% 520,727 5% 150,321 2%

UTILIDAD FINANCIERA 1,419,673 14% 2,819,158 29% 4,247,413 43% 6,009,380 61% 1,685,790 17%

Reserva de saneamiento 261,500 3% 261,500 3% 377,500 4% 793,111 8% 224,310 2%

UTILIDAD DESPUÉS DE RESERVAS 1,158,172 12% 2,557,657 26% 3,869,913 39% 5,216,269 53% 1,461,479 15%

Gastos de operación 1,008,338 10% 1,946,611 20% 2,884,031 29% 3,687,149 37% 1,018,980 10%

Personal 535,429 5% 1,074,232 11% 1,558,903 16% 1,864,868 19% 554,740 6%

Generales 438,785 4% 806,748 8% 1,228,343 12% 1,677,834 17% 403,493 4%

Depreciación y amortización 34,125 0% 65,631 1% 96,785 1% 144,447 1% 60,747 1%

UTILIDAD DE OPERACIÓN 149,834 2% 611,046 6% 985,881 10% 1,529,120 16% 442,499 4%

Otros ingresos netos 609,673 6% 682,454 7% 699,973 7% 750,320 8% 240,215 2%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 759,507 8% 1,293,500 13% 1,685,854 17% 2,279,440 23% 682,714 7%

Impuesto sobre la renta 128,215 1% 470,391 5% 645,250 7% 832,062 8% 169,644 2%

UTILIDAD DEL PERIODO 599,727 6% 781,954 8% 987,928 10% 1,388,328 14% 513,070 5%
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FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA 
CAJA DE CRÉDITO DE ZACATECOLUCA 02 
 

San Salvador, El Salvador                                                               Comité de Clasificación Ordinario: 23 de junio de 2021 

Instrumentos Categoría (*) 

     Actual           Anterior 

Definición de Categoría 

Valores de Titularización con cargo 
al Fondo de Titularización Ricorp 
Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca 02 (VTRTCCZ 02) 

 

(Nueva) 

A+.sv 
 

- 

Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con una 
buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazo 
pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles 
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía 

Perspectiva Estable 
 
-  

“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 inten-

ción, y estarán sujetos a las sanciones legales pertinentes.” 
 

Fondo de Titularización 
Patrimonio Independiente   Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02 (FTRTCCZ 02). 
Originador:  Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable. 
Denominación de la Emisión: Valores de Titularización con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 

02 (VTRTCCZ 02).  
Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A. 
Administrador: Ricorp Titularizadora, S.A. 
Monto del Programa:  US$22,000,000 
Respaldo de la Emisión: Los derechos sobre flujos financieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los 

flujos de una porción de los ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca y una vez cance-
lado el contrato de cesión de derechos suscrito en favor del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de 
Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, la cesión recaerá sobre los Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de 
Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de la porción de los primeros ingresos generados por los activos 
de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Los derechos cedidos comprenden los flujos hasta un monto máximo de 
US$27,252,000.00.  

 
 
                    
                    
 

 
Para la presente evaluación se ha utilizado información financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al Fondo por parte del Originador, así 

como información financiera adicional proporcionada por el Originador y la Sociedad Titularizadora. Se han utilizado, asimismo, estados financie-

ros auditados del Originador al 31 de diciembre de 2018, 2019 y 2020; estados financieros no auditados al 31 de marzo de 2020 y 2021; así como 
información financiera proporcionada por el Originador. La presente calificación se encuentra supeditada al cumplimiento de cada uno de los tér-

minos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesión y Administración de Derechos Sobre Flujos Financieros Futuros, 

Contrato de Titularización, entre otros) acuerdos que deben ser verificados por el Representante de los Inversionistas como paso previo a la coloca-
ción de los títulos valores. Por lo anterior, Zumma Ratings podrá cambiar la calificación, de no cumplirse con el 100% de los compromisos asumi-

dos que determinaron la presente calificación. 

 
Fundamento: El Comité de Clasificación de Zumma 
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determinó 
asignar la categoría A+.sv a los Valores de Titularización 
con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizado-
ra Caja de Crédito de Zacatecoluca 02 (VTRTCCZ 02) 
con base en la evaluación efectuada al 31 de marzo de 
2021 e información complementaria a la misma fecha. 
En la calificación de los Valores de Titularización, se han 
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) el 
nivel de cobertura proyectado (flujos capturados / cuotas 
de cesión) beneficiado por el activo subyacente - ingresos 
de efectivo provenientes de la cartera de préstamos -, (ii) 

el favorable número de cuotas (cuatro) en la cuenta res-
tringida como respaldo de la emisión, (iii) el mecanismo 
subsidiario de captura de flujos, en caso el Originador 
incumpla con el mecanismo primario, (iv) el estableci-
miento de un límite máximo de pignoración de cartera 
(35%) en adición a otras razones financieras que deben 
cumplirse, (v) el buen historial de pago del Fondo de Titu-
larización FTRTCCZ 01 y (vi) las fortalezas intrínsecas 
del Originador – Caja de Crédito de Zacatecoluca, S. C. 
de R.L. de C.V.- (en adelante CCZ u Originador). 
Por otra parte, la calificación de los Valores de Titulariza-
ción se ve condicionada por: (i) el alto nivel de discrecio-

---------------------------MM US$ al 31.03.21 ----------------------------- 
Activos: -                         Utilidad: -                         Ingresos: -              
 

Historia de la Clasificación: Valores de Titularización con cargo al 
Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca 02 (VTRTCCZ 02) → A+.sv (23.06.21).  
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nalidad por la facultad que recae sobre el Originador en el 
proceso de transferencia de recursos a la cuenta colectora; 
así como para la retención de fondos en caso se active el 
mecanismo de aceleración, (ii) la ausencia de garantías 
reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de colatera-
les (fianzas), (iii) el Fondo de Titularización no es dueño 
de los primeros ingresos provenientes de los flujos titula-
rizados (mientras se encuentre vigente el contrato de ce-
sión y administración de flujos del FTRTCCZ 01); y (v) 
los riesgos particulares del Originador –CCZ. Un entorno 
de creciente competencia, el débil desempeño de la acti-
vidad económica y la actual coyuntura por la crisis del 
COVID-19, han sido valorados de igual manera por el 
Comité de Clasificación, dado el efecto potencial sobre el 
desempeño financiero y de gestión del Originador de la 
estructura. La perspectiva de la calificación es Estable. 
La CCZ cedió, de manera irrevocable, los primeros flujos 
provenientes de sus activos al FTRTCCZ 01, en su prime-
ra titularización, la cual se encuentra vigente a la fecha. 
La titularización del presente análisis adquirirá los dere-
chos sobre los flujos futuros de una porción de los ingre-
sos provenientes de los activos de la CCZ. Operativamen-
te, la fuente de ingresos será la cartera de créditos, al igual 
que la titularización vigente.  
Los fondos que la CCZ reciba de la primera colocación de 
los VTRTCCZ 02, serán utilizados para capital de trabajo 
(colocación de créditos, cancelación de pasivos y/o am-
pliación de servicios financieros a sus asociados). En caso 
exista una segunda colocación, el Originador utilizará 
estos recursos para redimir total y anticipadamente la 
emisión relacionada con el FTRTCCZ 01, y así cancelar 
el contrato de cesión de derechos suscrito en favor de 
dicho fondo. Cuando esto último suceda, el Fondo de 
Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 
Zacatecoluca 02 (FTRTCCZ 02) pasará a ser dueño de los 
primeros ingresos del activo subyacente.  
En abril de 2021, el Presidente de la República anunció 
que haría una modificación al monto de transferencias 
FODES (de un 10% a un 6%) y que únicamente un 25% 
de estos fondos podrían ser utilizados para gastos corrien-
tes. A la fecha, no existe todavía, de forma pública, un 
proyecto de ley relacionado con este tema. De materiali-
zarse, esta situación afectaría la liquidez de las municipa-
lidades (cerca del 20% de los créditos de CCZ son a mu-
nicipalidades con garantía FODES). Por tanto, Zumma 
Ratings dará seguimiento a potenciales hechos que pudie-
ran afectar los flujos vinculados con la estructura en análi-
sis. 
Subyacente otorga un favorable nivel de cobertura y 
generación de flujos proyectados; no obstante, se valo-
ra que el Fondo de Titularización no es dueño de los 
primeros ingresos: La estructura operativa establece que 
los primeros ingresos de efectivo de la CCZ provenientes 
de la cartera de préstamos (incluyendo amortización de 
capital, pago de intereses, comisiones y seguros) son per-
cibidos por el FTRTCCZ 01 y, una vez entregada la cuota 
de cesión de esta titularización, los excedentes de flujos 
serán canalizados hacia el FTRTCCZ 02. En caso el Ori-
ginador redima en su totalidad sus obligaciones con el 
FTRTCCZ 01, el FTRTCCZ 02 pasará a percibir los pri-
meros ingresos provenientes de la cartera de préstamos de 
la CCZ, en términos operativos.  

En ese sentido, en caso se realice únicamente la primera 
colocación, del mes 1 al 84 la CCZ deberá entregar al 
FTRTCCZ 02 la Cuota de Cesión Básica (US$225,000); y 
en el caso que exista una segunda colocación, del mes 13 
al 84 la CCZ deberá entregar al FTRTCCZ 02 además de 
la Cuota de Cesión Básica, la Cuota de Cesión Adicional 
(US$116,000). 
Al comparar el importe mensual de flujos proyectados de 
la CCZ vinculados con la cartera de préstamos, en los 
primeros doce meses de la emisión, con los importes de la 
cuota de cesión a favor del Fondo de Titularización 
FTRTCCZ 01 y la Cuota de Cesión Básica a favor del 
FTRTCCZ 02, se determina una holgada cobertura pro-
medio para cumplir con dicha obligación (11.4 veces). 
Del mes 13 al 84, el análisis de cobertura considera la 
Cuota de Cesión Básica y Adicional a favor del 
FTRTCCZ 02 (asumiendo se redimen las obligaciones de 
FTRTCCZ 01 en el mes 12), con una cobertura proyecta-
da promedio anual de 13.9x. 
A criterio de Zumma Ratings, el volumen de los flujos de 
efectivo histórico y los proyectados presentan una cober-
tura favorable para el pago de la cuota de cesión del 
FTRTCCZ 02 (después de entregada la cuota a favor del 
FTRTCCZ 01). Adicionalmente, los escenarios de estrés 
sobre los flujos proyectados determinan una cobertura 
apropiada. 
Número de Cuotas en Cuenta Restringida mejora el 
perfil de la estructura: Esta cuenta será administrada por 
Ricorp Titularizadora, como administrador del FTRTCCZ 
02 y el monto de ésta no deberá ser menor a las próximas 
cuatro cuotas mensuales de cesión de flujos futuros. Di-
cho mejorador otorga una fortaleza adicional a la estructu-
ra, en caso se requieran recursos de forma coyuntural. 
Factor de discrecionalidad del Originador en el meca-
nismo de Captura de Flujos: La estructura cuenta con 
dos mecanismos de captura de flujos, a través de Orden 
Irrevocable de Colecturía y Traslado (OICT) y de forma 
subsidiaria la Orden Irrevocable de Pago (OIP). Se debe 
precisar que, de acuerdo con la OICT, la CCZ deberá 
transferir los flujos y completar, de manera primaria, la 
cuota de cesión a favor del FTRTCCZ 01 en la cuenta 
colectora correspondiente. Posteriormente, los flujos res-
tantes pasarán a completar la cuota de cesión a favor del 
FTRTCCZ 02 en la cuenta colectora que será abierta en la 
CCZ. Un factor de riesgo a señalar es la alta discreciona-
lidad que tendrá el Originador de la estructura, debido a 
que la CCZ es la entidad que operativamente deberá trans-
ferir los flujos al Fondo. Como mitigante parcial de este 
riesgo se valora que la Cuenta Colectora estará a nombre 
del Fondo de Titularización, administrada por Ricorp 
Titularizadora, S.A. (en adelante Ricorp o la Sociedad 
Titularizadora) como administrador del Fondo; contando 
con la capacidad de revisar periódicamente esta cuenta. 
Mecanismo Subsidiario de Captura otorga una pro-
tección adicional: La CCZ estará obligada a transferir, de 
forma subsidiaria a la OICT a la Cuenta Discrecional los 
flujos correspondientes de la cuota de cesión de derechos 
a través de Orden Irrevocable de Pago (OIP), a favor del 
Fondo de Titularización para que FEDECRÉDITO con 
cargo a los flujos de dinero que mensualmente transfiere a 
la CCZ por la compensación de las operaciones interinsti-
tucionales con el resto de participantes del sistema, trans-



ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO 

3 

fiera el monto correspondiente a la Cuota de Cesión Bási-
ca y la Cuota de Cesión Adicional, según corresponda, 
hacia la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularización.  
En caso de que la OICT dejara de ser el mejor medio para 
cumplir con la Cuota de Cesión Básica (y Adicional, si 
aplica), se activará de forma inmediata la OIP que la CCZ 
habrá instruido a FEDECRÉDITO a favor del FTRTCCZ 
02.  
Adición de razones financieras a cumplir por el Origi-
nador se considera positivo en el análisis: La CCZ esta-
rá obligada a mantener bajo límites previamente estable-
cidos las siguientes razones financieras, las cuales deberán 
ser calculadas y certificadas por el auditor externo de la 
CCZ trimestralmente:  

a) Índice de préstamos vencidos, según definición en el 
Prospecto de Emisión, menor o igual a 4.0%. 

b) Porcentaje de préstamos categoría A y B mayor o 
igual a 93%. 

c) Pignoración de cartera no deberá ser mayor a 35%, 
salvo autorización de la Sociedad Titularizadora y 
previa solicitud de CCZ.  

El mecanismo de aceleración con que cuenta el fondo se 
activa cuando la CCZ ha incumplido la misma razón fi-
nanciera en dos revisiones trimestrales consecutivas, el 
cual consiste en que Ricorp instruye por medio de notifi-
cación escrita para que se retengan en la cuenta colectora 
los montos diarios concentrados y que excedan de la cuota 
de cesión mensual hasta completar un monto correspon-
diente a tres cuotas mensuales de cesión.  
Un aspecto positivo a mencionar, es el cumplimiento his-
tórico que ha dado la CCZ a las razones financieras esta-
blecidas en el contrato de titularización con el FTRTCCZ 
01, cuyas definiciones, periodicidad y límites son las 
mismas que en la estructura en análisis. 
Ausencia de Garantías Reales y Colaterales: La estruc-
tura de titularización no cuenta con garantías reales (hipo-
tecas/prendas) u otro tipo de colaterales.
Perfil del Originador: La buena calidad de activos pre-
sentada por la CCZ (en términos de mora y reservas), la 
posición de solvencia y sus adecuados niveles de rentabi-
lidad, en línea con la continua generación de utilidades; se 
han ponderado favorablemente en el análisis del Origina-
dor. 
Factores de riesgo vinculados con la dependencia de las 
operaciones a plazo como fuente de fondeo y su efecto 
inherente en términos de costos, la concentración de la 
cartera en municipalidades, la alta concentración indivi-
dual de los mayores depositantes y la moderada posición 
de liquidez gestionada por la CCZ; limitan y condicionan 
el perfil de riesgo de la Institución. 
La CCZ es una entidad financiera no regulada por la Su-
perintendencia del Sistema Financiero, no obstante, da 

seguimiento a la Normativa prudencial emitida por 
FEDECRÉDITO, así como adopciones voluntarias a al-
gunas prácticas observadas en el mercado. 
Crecimiento de cartera: En términos de negocios, se 
señala el importante crecimiento que mostró la Entidad en 
el primer trimestre de 2021, en virtud de las mayores co-
locaciones en los sectores de consumo y servicios (micro-
empresas). En ese contexto, la cartera de préstamos reflejó 
un crecimiento interanual de 20.1% al 31 de marzo de 
2021. Cabe precisar que, durante 2020, la desaceleración 
en el otorgamiento de créditos fue notoria en los primeros 
meses de la contingencia sanitaria (entre abril y junio); 
haciendo notar que la CCZ retomó las iniciativas de colo-
cación desde agosto de 2020. En el análisis se señala la 
participación que exhibe el sector consumo en la cartera 
(65%); así como la concentración de créditos otorgados a 
municipalidades (con garantía FODES) en el total de 
préstamos (20%). 
Efectos de la emergencia sanitaria por COVID-19 en 
la calidad de activos: El índice de vencidos de la CCZ 
reflejó una reducción interanual al 31 de marzo de 2021. 
En el lapso de doce meses, la mora pasó desde 1.7% en 
marzo 2020, a 1.2% en el cierre del primer trimestre del 
presente año. Cabe mencionar que, tanto la disminución 
en el volumen de créditos vencidos, así como la importan-
te expansión en cartera, contribuyeron en la evolución 
descrita. Se señala que, durante 2020, la CCZ suspendió 
el conteo de días mora en los meses de confinamiento 
(abril – junio), en sintonía con las prácticas del sistema y 
la normativa emitida. Desde la reapertura económica en 
julio 2020, la entidad normalizó el proceso de registro de 
las operaciones vencidas (solo para la cartera No-COVID-
19). 
En el contexto de la pandemia, la entidad otorgó alivios 
(períodos de gracia, diferimiento de pagos) a una baja 
proporción de créditos (12%), en virtud del alto volumen 
de préstamos con orden de descuento y garantía FODES 
que no reflejaron ningún atraso en sus cuotas. Adicional-
mente, la entidad ejecutó un proceso de cobro permanente 
a sus clientes, facilitando la recuperación de flujos. Así, a 
marzo 2021, un 0.36% de la cartera total de la CCZ exhi-
be afectaciones en sus flujos, impidiéndoles pagar de for-
ma regular.  
Con el reinicio de conteo de los días mora, a partir del 14 
de marzo de 2021, el volumen de vencidos comenzará a 
reflejar la situación real. Es probable que el indicador de 
mora registre un ligero aumento en el corto plazo; sin 
embargo, se prevé que no se aleje significativamente de 
sus niveles históricos. Además, el crecimiento de la carte-
ra contribuirá favorablemente en el indicador. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fortalezas 
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1. Nivel de cobertura (flujo en cuenta colectora / cuota de cesión).  
2. Constitución de cuenta restringida equivalente a cuatro cuotas mensuales de cesión. 
3. Mecanismo adicional de captura de flujos (compensación de operaciones interinstitucionales con entidades del Sistema 

FEDECRÉDITO). 
4. Incorporación de Covenants preventivos. 
5. Buen historial de pago del FTRTCCZ 01 
Debilidades 
1. La discrecionalidad que tiene el Originador en el traslado de recursos y retención de cuotas como entidad operativa en la 

estructura. 
2. El FTRTCCZ 02 no es dueño de los primeros flujos de los activos de la CCZ. 
3. Ausencia de garantías reales. 
Oportunidades 
1. Mayor dinámica del crédito impulsada por una recuperación económica acelerada.  
Amenazas 
1. Disminución en los flujos del FODES. 
2. Fragilidad de las finanzas públicas. 
3. Entorno retador por menor actividad económica. 
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ENTORNO ECONÓMICO 
 
La crisis sanitaria provocada por el COVID-19 ha sido un 
evento sin precedentes; generando pérdidas importantes 
en la economía global. En ese sentido, el Banco Central 
de Reserva (BCR) anunció que el PIB se contrajo anual-
mente en 7.9% al cierre de 2020. Lo anterior refleja el 
impacto de las medidas de cierre temporal de fronteras, 
aeropuertos, restricciones a la libre movilidad, confina-
miento social y cese de la actividad económica de los 
sectores no esenciales para disminuir el número de casos 
y contagios por la pandemia.  
 
La recuperación del empleo formal en la economía salva-
doreña ha sido gradual y lenta posterior a la reapertura 
económica, de tal manera que hasta abril de 2021 se ob-
serva un volumen de cotizantes superior al de febrero de 
2020 (743 mil vs 741 mil). Para 2021, el FMI proyecta 
que la economía de El Salvador crecerá en 4.2% en sinto-
nía con la recuperación de los sectores productivos, la 
dinámica en el comercio global y el flujo acelerado de las 
remesas familiares. Adicionalmente, entre los factores 
positivos que podrían contribuir con la recuperación eco-
nómica se encuentran los modestos y estables niveles de 
inflación, el proceso de vacunación contra el COVID-19 y 
la tendencia a la baja en las tasas de referencia internacio-
nales. En contraposición, entre los elementos adversos se 
señalan el aumento en el precio internacional del petróleo, 
el elevado nivel de endeudamiento público, el acceso a 
financiamiento del Gobierno, los impactos provenientes 
de la percepción que tenga la comunidad internacional 
sobre el Estado de Derecho en El Salvador y la incerti-
dumbre y riesgos generados por la reciente ley para im-
plementar el Bitcoin como moneda de curso legal (aunque 
todavía es muy pronto para conocer todas las implicacio-
nes de esta ley). 
 
Durante los meses críticos de la coyuntura sanitaria en 
que se presentó el cierre de fronteras y sectores no esen-
ciales de la economía, se observó una contracción severa 
de las exportaciones (14.6% en 2020); sin embargo, la 
reapertura económica local y de los socios comerciales de 
El Salvador conllevó una importante recuperación en los 
meses posteriores. En ese sentido, al cierre de abril de 
2021, el volumen de exportaciones exhibe un crecimiento 
interanual del 27.5%, explicado principalmente por la 
mayor producción en los sectores de industria manufactu-
rera y maquilas. 
 
Por otra parte, las importaciones durante los cuatro prime-
ros meses de 2021 reflejan una expansión interanual del 
35.1%, determinada por la mayor demanda de bienes del 
sector industria manufacturera. En otro aspecto, al cierre 
de 2020 la factura petrolera se redujo de forma anual en 
36.8%, producto de los bajos precios registrados (precio 
promedio por barril del crudo WTI durante 2020: 
USD$39.1), así como por la reducción de la demanda 
durante el período de confinamiento. No obstante, el pre-
cio internacional del petróleo ha mostrado una tendencia 
al alza durante 2021.  

 
Además, durante el período crítico de la contingencia 
sanitaria en Estados Unidos, las remesas familiares regis-
traron una disminución; sin embargo, la apertura de la 
economía norteamericana, así como una recuperación en 
la tasa de desempleo hispano contribuyeron a su incre-
mento en los meses posteriores. En ese sentido, al 31 de 
abril de 2021, las remesas familiares acumuladas crecie-
ron en 47.4%, en comparación a similar período de 2020. 
 
La actual crisis encontró las finanzas públicas en una po-
sición de fragilidad debido al elevado endeudamiento y al 
estrecho espacio fiscal. El volumen de deuda pública total 
incrementó anualmente un 14.2% en 2020 (uno de los 
más altos de la región); estimándose que el ratio deu-
da/PIB se ubicó en 88.0% al cierre de 2020. Adicional-
mente, el alto riesgo de las finanzas públicas está reflejado 
en las actuales calificaciones de riesgo del Gobierno de El 
Salvador (B- perspectiva Estable por S&P y B3 perspecti-
va Negativa por Moody´s). Zumma Ratings considera que 
el gasto por servicio de la deuda será importante en 2021, 
principalmente por el vencimiento de LETES y CETES y 
el limitado acceso a financiamiento externo e interno. 
 
Un aspecto clave para las finanzas públicas es lograr un 
acuerdo con el FMI para acceder a una Línea de Crédito 
Extendida, con el objetivo de afrontar las necesidades de 
financiamiento; así como para conseguir un plan estructu-
rado para encaminar, de una forma ordenada, la deuda 
pública hacia una ruta de sostenibilidad. En caso de no 
lograr este acuerdo, el perfil crediticio de El Salvador se 
deterioraría; afectando potencialmente su calificación de 
riesgo.  

 
 

DESCRIPCIÓN DE LA ESTRUCTURA 
 

Proceso de Titularización 
El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de 
Crédito de Zacatecoluca 02 (FTRTCCZ 02) será estructu-
rado con el objetivo de titularizar los derechos sobre flu-
jos financieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de 
Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porción 
de los ingresos generados por los activos de la Caja de 
Crédito de Zacatecoluca. De ser cancelado el contrato de 
cesión de derechos suscrito en favor del Fondo de Titula-
rización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacate-
coluca Cero Uno (FTRTCCZ 01), la cesión recaerá sobre 
los flujos de la porción de los primeros ingresos genera-
dos por los activos de la CCZ. 
 
Los derechos cedidos comprenden los flujos hasta por un 
monto máximo de US$27,252,000.00. El Fondo de Titula-
rización será constituido con el propósito principal de 
generar los pagos correspondientes de la emisión, median-
te la adquisición de los derechos sobre flujos financieros 
futuros mensuales percibidos por la CCZ. 
 
El FTRTCCZ 02 colocará en la plaza bursátil local la 
emisión relacionada con el programa de titularización en 
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análisis hasta por US$22,000,000.00, la cual contará, co-
mo mínimo, con un tramo. 

 

ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACIÓN 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 

 
Contrato de Cesión y Administración de Flujos Finan-
cieros Futuros 
Mediante el Contrato de Cesión y Administración de Flu-
jos Financieros Futuros a favor del FTRTCCZ 02, la CCZ 
cederá de manera irrevocable a favor de Ricorp Titulari-
zadora, S.A., administrador del Fondo de Titularización, 
los derechos sobre flujos financieros futuros mensuales 
del Originador definidos en el proceso de titularización, a 
través de cuotas mensuales y sucesivas, pagaderas de la 
siguiente manera:  
a) En caso se realice únicamente una colocación, la 

CCZ deberá enterar la cantidad de $225,000.00, del 
mes 1 al 84 (plazo de 7 años). Esta cuota será deno-
minada Cuota de Cesión Básica. 

b) En caso exista una segunda colocación en el mes 
doce, la CCZ deberá enterar la cantidad de 
US$116,000.00, del mes 13 al 84, además de la Cuo-
ta de Cesión Básica. Esta cuota será denominada 
Cuota de Cesión Adicional.   

 
Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto 
presente o que en el futuro puedan serles establecidos, 
correspondiendo a la CCZ el pago a la administración 
tributaria o a la autoridad competente de todo tipo de im-
puestos, que causen la generación de dichos flujos finan-
cieros futuros, en caso le aplicasen. 
 
Mecanismos de Captura de Flujos 
En cumplimiento con el Contrato de Cesión y Adminis-
tración de Flujos Financieros Futuros, la CCZ estará obli-
gada a transferir los flujos correspondientes a la cesión de 
derechos a través de los mecanismos de captura de fon-
dos, consistiendo inicialmente en la: i) Orden Irrevocable 
de Colecturía y Traslado (OICT); y de forma subsidiaria 
ii) Orden Irrevocable de Pago (OIP). 
 
Sin embargo, Ricorp tendrá la facultad de: i) requerir a la 
CCZ la adición de nuevos mecanismos de captura de flu-

jos, tales como órdenes irrevocables de pago, en caso lo 
considere necesario y la CCZ deberá proceder a adicionar 
a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la función 
de colecturía de fondos a la CCZ o cualquier entidad del 
sistema financiero donde la CCZ mantenga recursos; y ii) 
abrir otras cuentas colectoras en cualquier otra institución 
según sea necesario incorporar nuevos mecanismos de 
captura de flujos. Para ello, Ricorp requerirá por escrito a 
la CCZ que en el plazo máximo de sesenta días proceda a 
adicionar un nuevo mecanismo de captura de flujos. 
 

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA TITULARIZACIÓN 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 
 
Orden Irrevocable de Colecturía y Traslado (OICT) 
La CCZ estará obligada a concentrar, de forma diaria, en 
la denominada Cuenta Colectora los flujos de una porción 
de los ingresos generados por la cartera de préstamos, que 
constituyen los Activos Titularizados (derechos sobre 
flujos). 
 
Cuenta Colectora 

Ricorp Titularizadora abrirá la denominada Cuenta Colec-
tora, a nombre del FTRTCCZ 02, administrada por Ricorp 
en la CCZ. Dicha cuenta será restringida para Ricorp Titu-
larizadora, S.A., ya que la finalidad de su apertura será 
única y exclusivamente la Concentración de los Flujos.  
 
Ricorp y la CCZ no podrán realizar ningún tipo de 
transacción, débito o cargo sobre la cuenta colectora, o 
disponer en forma unilateral sobre los fondos de la mis-
ma, excepto las transacciones autorizadas que se detallan 
en los contratos suscritos para este programa de titulariza-
ción. 
 
La CCZ estará obligada a concentrar de forma diaria en la 
Cuenta Colectora los flujos provenientes de:  
 
a) Ingresos de Operaciones de Intermediación, tales co-

mo: a.1) aquellos que estén relacionados a la cartera 
de préstamos: intereses de la cartera de préstamos, así 
como otras comisiones, intereses moratorios y recar-
gos sobre créditos que de conformidad a las leyes res-
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pectivas estuviere facultado a percibir; a.2) intereses 
relacionados a la cartera de inversiones de la Caja de 
Crédito de Zacatecoluca; a.3) intereses relacionados 
con depósitos que haya realizado la CCZ. 

b) Ingresos no operacionales, tales como: intereses y 
utilidad por venta de activos incluyendo títulos valo-
res. 

c) Recuperación de capital de cartera de préstamos. 
 
De acuerdo con lo establecido en los contratos y mientras 
se mantenga vigente la emisión VTRTCCZ 01, la CCZ 
deberá transferir los flujos y completar, de manera prima-
ria, la cuota de cesión a favor del FTRTCCZ 01 en la 
Cuenta Colectora correspondiente. Posteriormente, los 
flujos restantes pasarán a completar la cuota de cesión a 
favor del FTRTCCZ 02 en la Cuenta Colectora a nombre 
de dicho Fondo. De los fondos concentrados en la Cuenta 
Colectora, Ricorp instruirá a la CCZ para que debite dia-
riamente los montos diarios concentrados en la Cuenta 
Colectora y los traslade a la Cuenta Discrecional hasta 
completar la Cuota de Cesión Básica.  
 
De existir una segunda colocación en el mes doce, el 
FTRTCCZ 02 pasará a tener prioridad en el traslado de 
flujos (a través de la Cuenta Colectora) y estos deberán 
completar la Cuota de Cesión Básica y Adicional. Una 
vez completados los montos de las cuotas mensuales, la 
CCZ estará autorizada para debitar diariamente los mon-
tos diarios concentrados en la Cuenta Colectora y que 
excedan de dicha cuota mensual hacia las cuentas que la 
CCZ disponga, a excepción de la activación del mecanis-
mo de aceleración de recursos estipulado en el proceso de 
regularización de razones financieras. 
 
Zumma Ratings es de la opinión que, si bien aporta de 
manera favorable en la estructura que la cuenta colectora 
se encuentra a nombre del Fondo, existe un componente 
de discrecionalidad en el traslado de recursos, consideran-
do que dicha operación es función del Originador y no de 
un tercero. Cabe mencionar que la Sociedad Titularizado-
ra puede revisar los flujos que ingresan a la Cuenta Colec-
tora y detectar si hay incumplimiento por parte del Origi-
nador. Por lo anterior, la participación de la Sociedad 
Titularizadora es relevante en esta estructura. 
 
Cuenta Discrecional 

Dicha cuenta será abierta en un banco debidamente auto-
rizado para realizar operaciones pasivas por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero, a nombre del 
FTRTCCZ 02, y será administrada por Ricorp Titulariza-
dora. La Cuenta Discrecional recibe los flujos provenien-
tes de la Cuenta Colectora hasta cumplir con el monto de 
cesión mensual, y una vez captados dichos recursos se 
utilizan para el pago de las obligaciones del Fondo de 
Titularización. 
 
Cuenta Restringida 

La Sociedad Titularizadora ha constituido la denominada 
Cuenta Restringida, la cual o las cuales serán abiertas en 
un banco debidamente autorizado para realizar operacio-

nes pasivas por la Superintendencia del Sistema Financie-
ro, en donde se resguardarán, como respaldo de la emisión 
para el pago de los Valores de Titularización, al menos las 
próximas cuatro cuotas mensuales de cesión. 
 
Inicialmente, estará constituida por el monto de 
US$900,000.00, los cuales se tomarán del producto de la 
colocación de la emisión y posteriormente se alimentará a 
partir de fondos desde la Cuenta Discrecional según la 
prelación de pagos. 
 
Orden Irrevocable de Pago (OIP) 
La CCZ estará obligada a transferir, de forma subsidiaria 
a la OICT a la Cuenta Discrecional los flujos correspon-
dientes de la cuota de cesión de derechos a través de Or-
den Irrevocable de Pago (OIP), a favor del Fondo de Titu-
larización para que FEDECRÉDITO con cargo a los flu-
jos de dinero que mensualmente transfiere a la CCZ por la 
compensación de las operaciones interinstitucionales con 
el resto de participantes del sistema, transfiera a más tar-
dar el último día hábil de cada mes calendario el monto 
correspondiente a la Cuota de Cesión Básica y la Cuota de 
Cesión Adicional, según corresponda, hacia la denomina-
da Cuenta Discrecional del Fondo de Titularización.  
 
Cabe precisar que, una vez se haya cancelado el contrato 
de cesión de derechos a favor del Fondo de Titularización 
FTRTCCZ 01, la OIP otorgada por la CCZ recaerá sobre 
los primeros flujos de dinero que mensualmente deba 
transferir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca por la 
compensación de las operaciones interinstitucionales con 
el resto de participantes del sistema. 
 
 

ESTRUCTURA OPERATIVA EN CASO SE ACTIVE LA OIP 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 
 
En caso de que la OICT dejara de ser el mejor medio para 
cumplir con la Cuota de Cesión Básica (y Adicional, si 
aplica), se activará de forma inmediata la OIP que la CCZ 
habrá instruido a FEDECREDITO a favor del FTRTCCZ 
02. Ricorp Titularizadora, S.A. notificará por escrito a 
FEDECRÉDITO: i) la fecha a partir de la cual debe pro-
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ceder conforme a la OIP, por haber ocurrido un incum-
plimiento por parte de la Caja de Crédito de Zacatecoluca 
a la OICT; y ii) el número de la denominada Cuenta Dis-
crecional y nombre del Banco en el cual está abierta dicha 
cuenta. Ricorp Titularizadora, S.A. estará obligada a ges-
tionar con FEDECRÉDITO la aceptación de dicha OIP. 
 
La OIP se considera un mejorador en la estructura en vir-
tud que la canalización de recursos hacia el Fondo ya 
estaría suscrita y sería ejecutada por FEDECRÉDITO.  
 
 
Procedimiento en Caso de Mora 
Si 10 días antes de la fecha en que deba ser efectuado un 
pago de la emisión con todas sus erogaciones, se determi-
na 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/o capital pró-
xima 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. 
 
Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del 
Fondo de Titularización no son suficientes para realizar el 
pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal pró-
xima siguiente de la emisión, se le notificará inmediata-
mente al Originador para que éste proceda a depositar en 
la Cuenta Discrecional los fondos faltantes y si no lo hace 
en los 10 días siguientes a la notificación, entonces habrá 
lugar a una situación de mora. 
 
Dicha situación deberá ser comunicada al Representante 
de los Tenedores de los Valores de Titularización 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 simultá-
neamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia 
del Sistema Financiero. 
 
 
Destino de los Recursos 
Los fondos que la CCZ reciba de la primera colocación, 
en virtud de la cesión de los derechos sobre flujos finan-
cieros futuros mensuales a favor del Fondo de Titulariza-
ción FTRTCCZ 02, serán utilizados por el originador para 
capital de trabajo (colocación de créditos, cancelación de 
pasivos y/o ampliación de servicios financieros a sus aso-
ciados). 
 
En caso exista una segunda colocación, la CCZ utilizará 
estos recursos para redimir anticipadamente lo adeudado 
con el Fondo de Titularización FTRTCCZ 01, y así cance-
lar las obligaciones del contrato de cesión de derechos 
suscrito en favor de dicho fondo. 
 
 
Condiciones Especiales 
Cabe mencionar que durante todo el proceso de titulariza-
ción y mientras existan obligaciones a cargo del 

FTRTCCZ 02, la Caja de Crédito de Zacatecoluca estará 
obligada a:  
 
a) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y 

acuerdos que emita el Consejo Directivo de 
FEDECRÉDITO. 

b) Dar cumplimiento a la regulación para la prevención 
del lavado de dinero y activos y del financiamiento 
al terrorismo. 

c) Mantener reservas voluntarias de capital por un 
monto mínimo de US$8,000,000 en caso se realice 
únicamente una colocación; en caso se realice una 
segunda colocación en el mes doce, a partir del mes 
trece se obligará a mantener reservas voluntarias de 
capital por un monto mínimo de US$9,000,000. 

d) Dar cumplimiento a las razones financieras detalla-
das en el Contrato de Cesión y Administración de 
Flujos Financieros Futuros. 

 
Sobre este último aspecto, las razones financieras que 
deberá cumplir la CCZ son las siguientes: 
 
a) Índice de préstamos vencidos: Se define como la 

suma de los saldos de capital de los préstamos ven-
cidos, más los saldos de capital de los préstamos re-
financiados no considerados en el universo de prés-
tamos vencidos; dividida entre la suma de los saldos 
de capital del total de la cartera de préstamos bruta. 
Esta relación financiera debe de ser como máximo 
igual a un coeficiente de cuatro por ciento y debe 
cumplirse trimestralmente en los meses de marzo, 
junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de 
la emisión de los valores de titularización.  

b) Porcentaje de préstamos categoría A y B: Se de-
fine como la suma de los saldos de capital de los 
préstamos otorgados por la Caja de Crédito de Zaca-
tecoluca clasificados como A1, A2 y B dividida ente 
la suma de los saldos de capital del total de la cartera 
de préstamos bruta. Esta relación financiera debe ser 
como mínimo igual a un coeficiente del noventa y 
tres por ciento y debe cumplirse trimestralmente en 
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre a 
partir de la fecha de la emisión de los valores de titu-
larización.  

c) Pignoración de cartera: La CCZ puede dar en ga-
rantía hasta un máximo del treinta y cinco por ciento 
del saldo de capital de la cartera de préstamos bruta, 
pudiendo pignorar cartera por encima de ese límite 
máximo con autorización previa de Ricorp Titulari-
zadora, S.A., en cuyo caso no se considerará como 
un incumplimiento. Esta obligación debe cumplirse 
trimestralmente en los meses de marzo, junio, sep-
tiembre y diciembre, correspondiendo la primera 
certificación trimestral a partir de diciembre de dos 
mil diecisiete. Al respecto, se señala que en el caso 
que el porcentaje superior al 35% de cartera sea en-
tregado en garantía para obligaciones; podría sensi-
bilizar la generación de flujos si dichos colaterales 
son ejecutados.  
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El auditor externo de la CCZ será el encargado de certifi-
car el cumplimiento de las razones financieras antes des-
critas. La certificación al cierre de marzo, junio y sep-
tiembre deberá remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a 
más tardar el último día hábil del mes inmediato posterior. 
Es relevante mencionar que estas razones financieras son 
las mismas que CCZ ha reportado en la estructura de titu-
larización del FTRTCCZ 01; valorándose favorablemente 
el historial de cumplimiento. 
 
Proceso de Regularización: A partir de la fecha en que 
Ricorp Titularizadora S.A. haya verificado el incumpli-
miento de cualquiera de las razones financieras estableci-
das previamente, contará con cinco días hábiles para noti-
ficar a la CCZ y al Representante de Tenedores de dicho 
incumplimiento, haciéndole saber a la CCZ que deberá 
tomar las acciones necesarias para regularizar la situación 
de incumplimiento. En caso de que la CCZ vuelva a in-
cumplir en la siguiente certificación con la razón financie-
ra en cuestión, Ricorp procederá a instruir por medio de 
notificación escrita para que se retengan en la Cuenta 
Colectora los montos diarios concentrados y que excedan 
de la cuota de cesión mensual hasta completar un monto 
correspondiente a tres cuotas mensuales de cesión. Com-
pletadas las tres cuotas, Ricorp notificará por escrito que 
deben debitarse nuevamente los siguientes montos diarios 
concentrados y que exceden de la cuota mensual de ce-
sión, los cuales continuarán siendo devueltos a la CCZ. El 
monto retenido podrá ser transferido a una Cuenta que el 
FTRTCCZ 01 abra en una institución bancaria, para lo 
cual Ricorp Titularizadora queda expresamente autorizada 
para abrir dicha cuenta. Las tres cuotas de cesión retenidas 
por el Fondo de Titularización serán devueltas a la CCZ 
únicamente si se verifica el cumplimiento de la razón 
financiera en cuestión en las siguientes dos certificaciones 
trimestrales de las razones financieras. 
 
Caducidad  
La CCZ y Ricorp Titularizadora, suscribirán el Contrato 
de Cesión y Administración de Flujos Operativos Futuros, 
en el cual se describen los casos de caducidad del contra-
to. De aplicarse esta cláusula, las obligaciones a cargo de 
la CCZ y a favor de Ricorp como administrador del 
FTRTCCZ 02 serán exigibles en su totalidad como si se 
tratare de plazo vencido y, en consecuencia, la CCZ debe-
rá enterar a Ricorp, el saldo que a esa fecha se encuentre 
pendiente de enterar hasta completar el monto máximo de 
US$27,252,000 en los casos siguientes:  
 
§ Si sobre los Flujos Operativos Futuros objeto de ce-

sión recayere embargo u otra medida cautelar im-
puesta por acciones de terceros sobre los mismos. 

§ Si en cualquier momento la Administración o la Jun-
ta Directiva de la CCZ resolviere modificar cualquie-
ra de las condiciones consignadas en cualquiera de 
los contratos firmados. 

§ En el caso que la CCZ incumpliere con cualquiera de 
las condiciones especiales en el Contrato de Cesión y 
Administración de Flujos Operativos Futuros. 

§ Si el evento de mora a cargo de la CCZ no fuere sol-
ventado en los términos que constan en el Contrato 
de Cesión y Administración de Flujos Operativos Fu-
turos. 

§ Cuando los valores emitidos con cargo al FTRTCCZ 
02, no puedan colocarse en el mercado bursátil de 
conformidad con el Artículo setenta y seis vigente de 
la Ley de Titularización de Activos 

§ En general, por cualquier incumplimiento de las 
obligaciones que en virtud del Contrato de Cesión y 
Administración de Flujos Operativos Futuros que co-
rresponda a la CCZ. 

 
 

ANÁLISIS DE FLUJOS DEL ORIGINADOR 
 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 

Clasificadora de Riesgo. 

 
El contrato de la Titularización establece que el Origina-
dor cederá de manera mensual una parte de sus flujos 
financieros con el objetivo de cubrir la Cuota de Cesión 
Básica y la Cuota de Cesión Adicional mensual, si aplica, 
a favor del FTRTCCZ 02. En ese sentido, la estructura 
operativa establece que los primeros ingresos de efectivo 
de la CCZ provenientes de la cartera de préstamos (inclu-
yendo amortización de capital, pago de intereses, comi-
siones y seguros) serán percibidos por el FTRTCCZ 01 y, 
una vez entregada la cuota de cesión de esta titularización, 
los excedentes de flujos serán canalizados hacia el 
FTRTCCZ 02. En caso el Originador redima en su totali-
dad sus obligaciones con el FTRTCCZ 01, el FTRTCCZ 
02 pasará a percibir los primeros ingresos provenientes de 
la cartera de préstamos de la CCZ. 
 
La estructura del FTRTCCZ 02 establece que en caso se 
realice únicamente la primera colocación, del mes 1 al 84 
la CCZ deberá entregar al FTRTCCZ 02 la Cuota de Ce-
sión Básica (US$225,000); y en el caso que exista una 
segunda colocación en el mes 12, del mes 13 al 84 la CCZ 
deberá entregar al FTRTCCZ 02 además de la Cuota de 
Cesión Básica, la Cuota de Cesión Adicional 
(US$116,000). Al comparar el importe mensual de flujos 
proyectados de la CCZ vinculados con la cartera de prés-
tamos, en los primeros catorce meses de la emisión, con 



ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO 

10 

los importes de la cuota de cesión a favor del Fondo de 
Titularización FTRTCCZ 01 y la Cuota de Cesión Básica 
a favor del FTRTCCZ 02, se determina una holgada co-
bertura promedio para cumplir con dicha obligación (11.4 
veces). Del mes 15 al 84, el análisis de cobertura conside-
ra la Cuota de Cesión Básica y Adicional a favor del 
FTRTCCZ 02 (asumiendo se redimen las obligaciones de 
FTRTCCZ 01), con una cobertura proyectada promedio 
anual de 13.9x.  
 
Por otra parte, es relevante mencionar que Zumma Ra-
tings ha analizado y realizado escenarios de estrés a los 
flujos proyectados que serán percibidos en la Cuenta Co-
lectora, con base al modelo financiero elaborado por la 
Sociedad Titularizadora, valorándose un nivel adecuado 
de cobertura sobre la cuota de cesión mensual. 
 
En los primeros meses de la contingencia sanitaria en 
2020, se determinó una leve sensibilización en los flujos 
del Originador. Posteriormente, en el primer trimestre de 
2021, con un panorama menos incierto sobre el desempe-
ño de algunos sectores económicos, los flujos han recupe-
rado gradualmente su dinámica de crecimiento; valorán-
dose como un aspecto de fortaleza el desempeño de los 
flujos en un entorno adverso (brote del COVID-19). 
 

 
CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA DE 

TITULARIZACIÓN (FTRTCCZ 02) 
 

Nombre del Fondo (Emisor): Fondo de Titularización 
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02 
(FTRTCCZ 02). 
Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca, S.C. de R.L. 
de C.V. (CCZ). 
Denominación de la emisión: Valores de Titularización 
con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizado-
ra Caja de Crédito de Zacatecoluca 02 (VTRTCCZ 02). 
Monto del programa: Hasta US$22.0 millones de dólares.  
Tasa de Interés: Fija por la totalidad del plazo. 
Plazo: Hasta 84 meses (7 años). 
Amortización: La forma de pago del capital podrá ser 
mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento, 
con o sin período de gracia, en cuotas iguales o desiguales 
y será definida por la Sociedad Titularizadora antes de la 
colocación. 
Pago de Intereses: La Sociedad Titularizadora con cargo 
al Fondo de Titularización, pagará intereses de forma 
mensual, trimestral, semestral o anual sobre el saldo de las 
anotaciones en cuenta de cada titular durante todo el pe-
ríodo de vigencia de la emisión que se calcularán con base 
en el año calendario. La Tasa de Interés será fija, por la 
totalidad del plazo y se determinará en el momento previo 
a la colocación de la emisión de los Valores de Titulariza-
ción – Títulos de Deuda con cargo al Fondo de Titulariza-
ción.  
 
 

 

ANÁLISIS DE FLUJOS DEL FONDO DE 
TITULARIZACIÓN 

 
Con base en el modelo financiero realizado por la Titula-
rizadora en el cual se estiman los ingresos y gastos espe-
rados del Fondo de Titularización, se determina que el 
nivel de cobertura que otorga la cesión de flujos financie-
ros futuros para el pago de capital e intereses se ubica en 
un promedio mensual de 1.03 veces durante el plazo de la 
emisión (84 meses) mientras que la cobertura sobre los 
egresos totales del Fondo (capital, intereses y otros gastos 
del fondo) es en promedio de 1.01x. 
 
A criterio de Zumma Ratings, estas coberturas se conside-
ran modestas, aunque se valora la predictibilidad en los 
gastos del Fondo (tasas de interés fija). Adicionalmente, 
de considerar en el análisis los recursos mantenidos en la 
cuenta restringida dichas coberturas mejoran a 4.93x y 
4.79x respectivamente. 
 
 
ANTECEDENTES GENERALES DE ORIGINADOR 
 
La Caja de Crédito de Zacatecoluca (en adelante CCZ) 
fue fundada el 1 de marzo de 1942 bajo la naturaleza 
Cooperativa por Acciones, de Responsabilidad Limitada, 
Capital Variable, operando bajo ese nombre hasta el 4 de 
febrero de 2005. Con fecha 11 de diciembre de 2009, la 
Caja modificó sus estatutos en Testimonio de Escritura de 
Modificación al Pacto Social y Aumento de Capital Mí-
nimo, realizándose subsecuentemente una posterior modi-
ficación al Pacto Social (septiembre de 2013).  
 
La finalidad de la CCZ es la concesión de préstamos al 
público en general y la captación de depósitos de sus so-
cios. La Entidad está sujeta al control y vigilancia de 
FEDECRÉDITO; siendo una de las instituciones provee-
doras de recursos financieros a favor de la CCZ.  
 
Los estados financieros han sido preparados de acuerdo 
con las normas contables emitidas por FEDECRÉDITO y 
en aquellas situaciones no previstas en estas normas, la 
opción más conservadora de las Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF). Por otra parte, es de 
señalar que la Entidad no capta depósitos del público (so-
lo de sus socios). En términos de regulación y supervi-
sión, la CCZ no se encuentra regulada por la Superinten-
dencia del Sistema Financiero, sin embargo, sigue los 
lineamientos normativos y de fiscalización por parte de 
FEDECRÉDITO, así como adopciones voluntarias a al-
gunas prácticas observadas en el mercado. Al 31 de di-
ciembre de 2020, los estados financieros auditados pre-
sentaron una opinión sin salvedad.  
 
 

GOBIERNO CORPORATIVO ORIGINADOR 
 
El Gobierno Corporativo se refiere al conjunto de princi-
pios y normas que regulan el diseño, integración y fun-
cionamiento de los órganos de gobierno de la CCZ, que se 
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encuentra conformado por: Accionistas, Directores, Alta 
Gerencia, Comités y Unidades de Control. Con el objeto 
de mantener una adecuada estructura para la toma de de-
cisiones y que propicie la creación sostenible de valor en 
un marco de adecuada gestión de riesgos, transparencia y 
responsabilidad frente a los distintos grupos de interés y la 
sociedad en general; la Entidad ha establecido un sistema 
de Gobierno Corporativo adecuado a la naturaleza, com-
plejidad y escala de sus actividades. 
 
En cumplimiento con la Norma Prudencial “Normas de 
Gobierno Corporativo en las Entidades Socias que Captan 
Depósitos exclusivamente de sus Socios- NRP-002” la 
CCZ ha implementado un Código de Gobierno Corporati-
vo, así como los lineamientos para el funcionamiento de 
los Comités de Junta Directiva y Comités de Alta Geren-
cia. El Código de Gobierno Corporativo reúne un conjun-
to de normas que definen y regulan derechos y responsa-
bilidades de los Accionistas, la Junta Directiva, la Alta 
Gerencia, Unidades de Control, Empleados y otros sujetos 
involucrados en el Gobierno Corporativo de la Caja de 
Crédito. El Código a su vez establece principios que rigen 
las relaciones de dichos sujetos entre sí, y las relaciones 
entre la Entidad con otros grupos de interés. 
 
En cuanto a la estructura de Gobierno, la CCZ cuentan 
con una Junta Directiva (3 directores propietarios y 3 su-
plentes), quién es la máxima responsable de la gestión de 
los negocios, pudiendo apoyarse de un Comité de Geren-
cia.  
 
Las operaciones de crédito con partes relacionadas no 
comprometen la independencia de la administración, ya 
que éstas representaron el 1.7% del fondo patrimonial al 
31 de diciembre de 2020 (información más reciente dis-
ponible).  
 
 

GESTIÓN INTEGRAL DE RIESGOS 
ORIGINADOR 

 
La gestión integral de riesgos se define como un proceso 
estratégico realizado por toda la Institución, mediante el 
cual se identifica, mide, controla y monitorea los distintos 
tipos de riesgos inherentes a sus actividades. La CCZ 
gestiona en acuerdo con su estructura, tamaño, negocio y 
recursos los siguientes riesgos: riesgo de crédito, riesgo de 
liquidez y riesgo operacional para los cuales se han im-
plementado manuales y políticas aprobadas por Junta 
Directiva. En ese sentido, la gestión integral de riesgos de 
la CCZ está en línea con las Normas para la Gestión Inte-
gral de Riesgos de las Entidades Socias que captan Depó-
sitos Exclusivamente de sus Socios – NRP-001, emitida 
por FEDECRÉDITO. 
 

 
ANÁLISIS DE RIESGO ORIGINADOR 

 

Gestión de Negocios 
En términos de negocios, se señala el importante creci-
miento que mostró la Entidad en el primer trimestre de 
2021, en virtud de las mayores colocaciones en los secto-
res de consumo y servicios (microempresas). Cabe preci-
sar que, durante 2020, la desaceleración en el otorgamien-
to de créditos fue notoria en los primeros meses de la con-
tingencia sanitaria (entre abril y junio); haciendo notar 
que la CCZ retomó las iniciativas de colocación desde 
agosto de 2020. En ese contexto, la cartera de préstamos 
reflejó un crecimiento interanual de 20.1% al 31 de marzo 
de 2021 (ver gráfico: Cartera por sector). En el análisis se 
señala la participación que exhibe el sector consumo en la 
cartera (65%); así como la concentración de créditos otor-
gados a municipalidades (con garantía FODES) en el total 
de préstamos (20%).  
 

 
Fuente: Caja de Crédito de Zacatecoluca, S.C. de R.L. de C.V. Elaboración: 

Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. 
 
La CCZ estima mantener los favorables ritmos de expan-
sión durante 2021. En ese sentido, el principal reto de la 
entidad será balancear el crecimiento manteniendo el con-
trol apropiado del riesgo crediticio, en un entorno con 
algunas incertidumbres, principalmente relacionadas a la 
transferencia de fondos FODES a las municipalidades 
(respaldo para pagar sus obligaciones).  
 
Calidad de Activos 
El índice de vencidos de la CCZ reflejó una reducción 
interanual al 31 de marzo de 2021. En el lapso de doce 
meses, la mora pasó desde 1.7% en marzo 2020, a 1.2% 
en el cierre del primer trimestre del presente año. Se seña-
la que, tanto la disminución en el volumen de créditos 
vencidos, así como la importante expansión en cartera, 
contribuyeron en la evolución descrita. Cabe precisar que, 
durante 2020, la CCZ suspendió el conteo de días mora en 
los meses de confinamiento (abril – junio), en sintonía 
con las prácticas del sistema y la normativa emitida. Des-
de la reapertura económica en julio 2020, la entidad nor-
malizó el proceso de registro de las operaciones vencidas 
(solo para la cartera No-COVID-19).  
 
En el contexto de la pandemia, la entidad otorgó alivios 
(períodos de gracia, diferimiento de pagos) a una baja 
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proporción de créditos (12%), en virtud del alto volumen 
de préstamos con orden de descuento y garantía FODES 
(alcaldías y empleados públicos) que no reflejaron ningún 
atraso en sus cuotas. Adicionalmente, la entidad ejecutó 
un proceso de cobro permanente a sus clientes, facilitando 
la recuperación de flujos. Así, un 0.36% de la cartera total 
de la CCZ exhibe afectaciones en sus flujos al 31 de mar-
zo de 2021. 
 
Con el reinicio de conteo de los días mora, a partir del 14 
de marzo de 2021, el volumen de vencidos comenzará a 
reflejar la situación real. Es probable que el indicador de 
mora registre un ligero aumento en el corto plazo; sin 
embargo, se prevé que no se aleje significativamente de 
sus niveles históricos. Además, el crecimiento de la carte-
ra contribuirá favorablemente en el indicador.  
 
Por su parte, la cartera refinanciada / reestructurada alcan-
zó una participación conjunta con los créditos vencidos 
del 6.0% a la fecha de evaluación sobre los créditos tota-
les (8.2% en marzo de 2020). En términos de cobertura, 
las reservas de saneamiento cubrieron un favorable 
248.4% al tercer trimestre de 2021, a la luz de la mayor 
constitución de reservas voluntarias. De incorporar en la 
medición a los créditos refinanciados/reestructurados, la 
cobertura disminuye a 51.4%. Durante el presente año, la 
CCZ planea mantener una cobertura sobre vencidos supe-
rior al 200%, como medida prudencial en un ambiente de 
recuperación económica.  
 
En relación con la estructura por categoría de riesgo, los 
créditos clasificados en C, D y E representaron un bajo 
0.9% del total de créditos en el primer trimestre de 2021, 
menor al nivel presentado en similar período de 2020 
(2.1%). En otro aspecto, se señala la modesta relación 
garantía real/cartera, al representar un 22.8% del total de 
garantías, no obstante, se valora el 44.6% de cartera que la 
Entidad tiene garantizada con orden irrevocable de pago, 
en línea al segmento hacia el cual la entidad enfoca su 
modelo de negocio (consumo). 
 

Por otra parte, la CCZ exhibe una modesta concentración 
individual de deudores al representar los mayores diez el 
11.9% (Alcaldías); debiendo señalar que se observa una 
tendencia a la baja en la concentración descrita (13.5% al 
cierre de 2019).  
 
En abril de 2021, como hecho relevante, el Presidente de 
la República anunció que habría una modificación al mon-
to de transferencias FODES (de un 10% a un 6%) y que 
únicamente un 25% de estos fondos podrían ser utilizados 
para gastos corrientes. Cabe precisar que no existe todavía 
un proyecto de ley relacionado con este tema. De materia-
lizarse, esta situación afectaría la liquidez de las munici-
palidades. 
 
 
Fondeo y Liquidez 

La estructura de fondeo de la CCZ se fundamenta en de-
pósitos de clientes; complementándose con préstamos 
recibidos y la primera titularización. Al 31 de marzo de 
2021, las operaciones a plazo predominan sobre los pasi-
vos de intermediación, representando el 41.2% del total, 
seguido en ese orden de los préstamos adquiridos 
(24.7%), los depósitos de ahorro (19.8%) y el pasivo por 
titularización (8.7%). El gráfico Evolución de las fuentes 

de fondeo ilustra la composición del fondeo de la CCZ en 
los últimos años. Cabe precisar que el originador no reali-
zó variaciones sustanciales en sus tasas pasivas de capta-
ción en los últimos doce meses (hasta marzo 2021). 
 

 
Fuente: Caja de Crédito de Zacatecoluca, S.C. de R.L. de C.V. Elaboración: 

Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. 
 
La gestión de liquidez de la CCZ se considera razonable, 
los fondos disponibles (US$15.2 millones) representan el 
15% en la estructura de balance, ubicándose en niveles 
inferiores a los observados en la banca local (32%) y otras 
instituciones financieras a marzo 2021. Por su parte, las 
disponibilidades favorecen una cobertura sobre las opera-
ciones a la vista de 0.90 veces, la cual disminuye a un 
moderado 0.28x de incorporar en la medición los depósi-
tos a plazo. 
 
En términos de concentraciones individuales relevantes, 
los diez mayores depositantes representan el 16.4% del 
total de captaciones, pudiendo ejercer una presión mode-
rada sobre la liquidez inmediata de la CCZ, en caso se 
diera una salida de estos depositantes. En otro aspecto, la 
Entidad registra descalces entre activos y pasivos en algu-
nas ventanas de tiempo de corto plazo.  
 
En opinión de Zumma Ratings, las actuales métricas de 
liquidez de la CCZ, la concentración en sus principales 
depositantes, el descalce en algunas ventanas de tiempo y 
el fondeo fundamentado en depósitos, exponen modera-
damente a la entidad a un riesgo de liquidez sistémico. 
 
 
Solvencia  
La posición de solvencia de la CCZ es ligeramente eleva-
da, favoreciendo la capacidad de crecimiento, de absor-
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ción de perdidas inesperadas y flexibilidad financiera. En 
ese contexto, la relación de fondo patrimonial a activos 
ponderados fue de 17.0% al 31 de marzo de 2021, sobre 
un mínimo requerido del 12%. Por su parte, el indicador 
de patrimonio/activos se ubicó en 14.9%, superior al pro-
medio de la banca comercial (10.7%). 
 
En el marco del primer programa de titularización, la CCZ 
está obligada a mantener reservas de capital por un monto 
mínimo de US$5,000,000 como parte de las condiciones 
especiales de la estructura; mientras que la segunda titula-
rización estable que CCZ mantendrá un mínimo de 
$8,000,000 en reservas de capital (US$9,751,834 a marzo 
2021). Para 2021, la CCZ planea que su crecimiento en 
activos de riesgo este acompañado de un crecimiento si-
milar en patrimonio, mediante la venta de acciones a sus 
asociados. Asimismo, la Entidad no planea decretar divi-
dendos en el presente año. 
 
 
Análisis de Resultados 
Al 31 de marzo de 2021, la CCZ cerró con una utilidad 
neta de US$513 mil, reflejando una disminución inter-
anual de 14.4%. El menor volumen de otros ingresos no 
operacionales (ingresos de ejercicios anteriores) determi-
nó la dinámica en la generación de utilidades. Adicional-
mente, se señala el aumento en el resultado financiero y 

operativo; así como un menor gasto por constitución de 
reservas.    
 
La base de activos productivos ha favorecido un aumento 
del 12.3% en los ingresos de operación. En la estructura 
de costos de intermediación, destaca el incremento en los 
intereses pagados por depósitos, a la luz de la mayor cap-
tación de recursos. En ese sentido, la utilidad financiera 
incrementó 17% respecto de marzo 2020, en consonancia 
con el ritmo en que crecen los ingresos y los costos; mien-
tras que el margen financiero fue de 59.2% al cierre del 
primer trimestre de 2021.  
 
En términos de eficiencia (gastos operativos sobre utilidad 
financiera), la CCZ reflejó un índice de 61.3% (71.0% en 
2020), en virtud de la contención de gastos operativos y la 
ampliación de los resultados de intermediación de la Enti-
dad. No obstante, el indicador en mención compara desfa-
vorable en relación con los niveles observados en la banca 
comercial (53.0%) y otras instituciones financieras. Fi-
nalmente, la CCZ cerró el primer trimestre del año con un 
ROAA y ROAE de 1.4% y 9.1% respectivamente. 
 
La CCZ planea aumentar anualmente su utilidad de 2021 
en torno al 10%, en sintonía con el crecimiento esperado 
en activos productivos. 
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ANEXO 
 

CESIÓN DE FLUJOS FTRTCCZ 02 (REALIZANDO LA PRIMERA Y SEGUNDA COLOCACIÓN) 
 

 

 

FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FONDO DE TITULARIZACIÓN 
Período Cesión en US$ Período Cesión en US$ Período Cesión en US$ Período Cesión en US$

1 $225,000.00 22 $341,000.00 43 $341,000.00 64 $341,000.00
2 $225,000.00 23 $341,000.00 44 $341,000.00 65 $341,000.00
3 $225,000.00 24 $341,000.00 45 $341,000.00 66 $341,000.00
4 $225,000.00 25 $341,000.00 46 $341,000.00 67 $341,000.00
5 $225,000.00 26 $341,000.00 47 $341,000.00 68 $341,000.00
6 $225,000.00 27 $341,000.00 48 $341,000.00 69 $341,000.00
7 $225,000.00 28 $341,000.00 49 $341,000.00 70 $341,000.00
8 $225,000.00 29 $341,000.00 50 $341,000.00 71 $341,000.00
9 $225,000.00 30 $341,000.00 51 $341,000.00 72 $341,000.00
10 $225,000.00 31 $341,000.00 52 $341,000.00 73 $341,000.00
11 $225,000.00 32 $341,000.00 53 $341,000.00 74 $341,000.00
12 $225,000.00 33 $341,000.00 54 $341,000.00 75 $341,000.00
13 $341,000.00 34 $341,000.00 55 $341,000.00 76 $341,000.00
14 $341,000.00 35 $341,000.00 56 $341,000.00 77 $341,000.00
15 $341,000.00 36 $341,000.00 57 $341,000.00 78 $341,000.00
16 $341,000.00 37 $341,000.00 58 $341,000.00 79 $341,000.00
17 $341,000.00 38 $341,000.00 59 $341,000.00 80 $341,000.00
18 $341,000.00 39 $341,000.00 60 $341,000.00 81 $341,000.00
19 $341,000.00 40 $341,000.00 61 $341,000.00 82 $341,000.00
20 $341,000.00 41 $341,000.00 62 $341,000.00 83 $341,000.00
21 $341,000.00 42 $341,000.00 63 $341,000.00 84 $341,000.00

Total $27,252,000.00
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CAJA DE CRÉDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DE R.L. DE C.V. 
BALANCE DE SITUACIÓN FINANCIERA
(MILES DE DÓLARES)

DIC.18 % DIC.19 % MAR.20 % DIC.20 % MAR.21 %
ACTIVOS
Fondos Disponibles 10,350   14% 13,001     16% 12,996       15% 13,267       15% 15,172       15%

Préstamos brutos 59,520  80% 65,022   78% 66,209     78% 73,246     80% 79,487     80%
 Vigentes 55,560   74% 60,192     72% 60,788       72% 68,593       75% 74,718       75%

 Refinanciados / Reestructurados 3,427     5% 3,850       5% 4,266         5% 3,599         4% 3,782         4%

 Vencidos 532        1% 979          1% 1,155         1% 1,054         1% 987            1%

Menos:

Reserva de saneamiento 1,257     2% 1,763       2% 1,964         2% 2,263         2% 2,452         2%

Préstamos netos de reservas 58,263  78% 63,258   76% 64,245     76% 70,983     78% 77,036     77%
Bienes recibidos en pago 668        1% 369          0% 339            0% 236            0% 181            0%

Derechos y Participaciones 2,170     3% 2,372       3% 2,543         3% 2,540         3% 2,807         3%

Activo fijo neto 2,513     3% 3,436       4% 3,700         4% 3,682         4% 3,650         4%

Otros activos 879        1% 714          1% 587            1% 718            1% 841            1%

TOTAL ACTIVOS 74,844  100% 83,149   100% 84,410     100% 91,427     100% 99,687     100%
PASIVOS
Depósitos
Depósitos  de ahorro 9,917     13% 12,098     15% 12,641       15% 15,516       17% 16,779       17%

Cuentas a plazo 27,013   36% 30,470     37% 31,254       37% 33,745       37% 34,919       35%

Restringidos e Inactivos 2,015     3% 1,945       2% 1,914         2% 2,179         2% 2,130         2%

Total de Depósitos 38,945  52% 44,513   54% 45,809     54% 51,439     56% 53,828     54%
Préstamos Recibidos 12,369   17% 14,971     18% 14,269       17% 15,676       17% 20,933       21%

Títulos de emisión propia 9,127     12% 8,390       10% 8,195         10% 7,592         8% 7,379         7%

Otros Pasivos 1,969     3% 1,954       2% 2,516         3% 2,330         3% 2,684         3%

TOTAL PASIVO 62,410  83% 69,828   84% 70,790     84% 77,037     84% 84,824     85%
PATRIMONIO NETO
Capital social 2,340     3% 2,558       3% 2,603         3% 2,677         3% 2,686         3%

Reservas, P.R. y Resultados Acumulados 8,780     12% 9,492       11% 10,418       12% 10,325       11% 11,664       12%

Resultados del  Ejercicio 1,313     2% 1,271       2% 600            1% 1,388         2% 513            1%

TOTAL PATRIMONIO NETO 12,434  17% 13,322   16% 13,620     16% 14,390     16% 14,863     15%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 74,844  100% 83,149   100% 84,410     100% 91,427     100% 99,687     100%  

 

 

 

 

CAJA DE CRÉDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DE R.L. DE C.V. 
ESTADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DÓLARES)

DIC.18 % DIC.19 % MAR.20 % DIC.20 % MAR.21 %
INGRESOS DE OPERACIÓN 8,879    100% 9,842     100% 2,500       100% 10,145     100% 2,807       100%
Intereses de Operaciones de Intermediación 8,592     97% 9,493       96% 2,429         97% 9,725         96% 2,719         97%

Ingresos de Otras Operaciones 287        3% 348          4% 71             3% 420            4% 88             3%

COSTOS DE OPERACIÓN 3,326    37% 4,202     43% 1,080       43% 4,332       43% 1,146       41%
Intereses sobre Depósitos 1,571     18% 1,776       18% 948            38% 1,975         19% 521            19%
Intereses sobre Préstamos 1,262     14% 1,544       16% 0% 1,593         16% 445            16%
Comisiones, Costos de Intermediación y Otros 493        6% 882          9% 132            5% 765            8% 179            6%

UTILIDAD FINANCIERA 5,554    63% 5,640     57% 1,420       57% 5,814       57% 1,661       59%
GASTOS OPERATIVOS 3,567    40% 3,763     38% 1,008       40% 3,687       36% 1,019       36%
Personal 1,852     21% 2,018       20% 535            21% 1,865         18% 555            20%

Generales 1,585     18% 1,605       16% 439            18% 1,678         17% 403            14%

Depreciación y amortización 129        1% 140          1% 34             1% 144            1% 61             2%

Reservas de saneamiento (192)       -2% 497          5% 262            10% 598            6% 200            7%
UTILIDAD (PÉRDIDA) OPERATIVA 1,795    20% 1,380     14% 150          6% 1,529       15% 442          16%
Otros ingresos y gastos no operacionales 292        3% 610          6% 610            24% 750            7% 240            9%

UTILIDAD(PÉRDIDA) ANTES IMPUESTO 2,088    24% 1,990     20% 760          30% 2,279       22% 683          24%
Impuesto sobre la renta 774        9% 719          7% 160            6% 891            9% 170            6%

UTILIDAD (PÉRDIDA) NETA 1,313 15% 1,271 13% 600 24% 1,388 14% 513 18% 
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INDICADORES FINANCIEROS DIC.18 DIC.19 MAR.20 DIC.20 MAR.21
Capital 12 12 3 12 3

Pasivo / Patrimonio 5.02 5.24 5.20 5.35 5.71

Pasivo / Activo 0.83 0.84 0.84 0.84 0.85

Patrimonio / Préstamos brutos 20.9% 20.5% 20.6% 19.6% 18.7%

Patrimonio/ Vencidos 2335.7% 1360.4% 1179.2% 1365.7% 1506.0%

Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 3.9% 6.5% 7.4% 6.3% 5.7%

Patrimonio / Activos 16.6% 16.0% 16.1% 15.7% 14.9%

Coeficiente Patrimonial Activos Ponderados 17.2% 17.2% 17.9% 17.3% 17.0%

Liquidez

Disponibilidades / Depósitos a la vista 1.04 1.07 1.03 0.86 0.90

Disponibilidades / Depósitos Totales 0.27 0.29 0.28 0.26 0.28

Disponibilidades / Activo 0.14 0.16 0.15 0.15 0.15

Préstamos / Depósitos totales 149.6% 142.1% 140.2% 138.0% 143.1%

Rentabilidad

ROAE 11.03% 9.87% 8.05% 10.02% 9.14%

ROAA 1.90% 1.61% 1.30% 1.59% 1.41%

Margen financiero neto 62.5% 57.3% 56.8% 57.3% 59.2%

Utilidad neta / Ingresos financieros 14.8% 12.9% 24.0% 13.7% 18.3%

Gastos operativos / Total activos 4.8% 4.5% 4.8% 4.0% 4.1%

Componente extraordinario en utilidades 22.3% 48.0% 101.7% 54.0% 46.8%

Rendimiento de Activos 12.3% 12.2% 12.3% 11.2% 11.5%

Costo de la deuda 5.5% 6.2% 6.3% 5.8% 5.6%

Margen de operaciones 6.8% 6.0% 5.9% 5.4% 5.9%

Eficiencia operativa 64.2% 66.7% 71.0% 63.4% 61.3%

Calidad de activos

Vencidos / Préstamos brutos 0.89% 1.51% 1.74% 1.44% 1.24%

Reservas / Vencidos 236.1% 180.1% 170.0% 214.7% 248.4%

Préstamos brutos / Activos 79.5% 78.2% 78.4% 80.1% 79.7%

Activos Inmovilizados -0.4% -3.1% -3.4% -6.8% -8.6%

Vencidos + Refinanc. / Préstamos brutos 6.7% 7.4% 8.2% 6.4% 6.0%

Reservas / Vencidos + refinanciados 31.7% 36.5% 36.2% 48.6% 51.4%

Otros indicadores

Ingresos de intermediación 8,592     9,493       2,429         9,725         2,719         

Costos de intermediación 2,832     3,320       948            3,567         967            

Utilidad actividades de intermediación 5,760     6,174       1,481         6,158         1,752          
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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. 
 
Las clasificaciones públicas, criterios, Código de Conducta y metodologías de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) están dis-
ponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.  
 
Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo 
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigación publicadas 
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro 
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una 
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida finan-
ciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitación: riesgo de liqui-
dez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni 
proporcionan recomendación o asesoría financiera o de inversión, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni 
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista. 
 
Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproducción o distribución total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderán 
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creación; por lo tanto, estará prohibida su reproducción, salvo con 
autorización previa y por escrito de forma electrónica. Todos los derechos reservados. Toda la información aquí contenida se encuentra protegida por Ley 
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha información podrá ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o 
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propósitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier 
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings. 
Toda la información aquí contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una 
investigación razonable de la información factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologías de clasificación, y obtiene verificación 
razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en 
una determinada jurisdicción. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que 
se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca 
la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a representantes de la admi-
nistración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de procedi-
mientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibili-
dad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una va-
riedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la 
verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Zumma Ratings se basa en relación con una clasificación o un informe será 
exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a Zumma Ratings y 
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. 
 
Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y además sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado 
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podrá solicitar en cualquier momento información para el cumplimiento de las leyes y normativas 
aplicables, como políticas de conozca a su cliente para la realización de una debida Diligencia. 

 
Confidencialidad. Referente a la información recibida para la evaluación y clasificación Zumma Ratings ha accedido y accederá a información que será 
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y será compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria, 
protección de datos de carácter personal, debiendo este garantizar que posee autorización de los titulares de los datos para compartir información. Ningu-
na información será compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislación aplicable. No se considerará informa-
ción confidencial aquella que sea de dominio público o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la 
autodeterminación informativa y será utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificación. 

 

 

 

 

 

 

 

 





Anexo 5: Accionista relevante del Representante de Tenedores de 

Valores 





 
 
 

 

San Salvador 07 de julio de 2021 
 

 

 

Licenciado 

Remo José Martín Bardi Ocaña 

Director Ejecutivo 

RICORP Titularizadora, S.A. 

Presente 

 
 

Estimado Licenciado Bardi: 

 

Por este medio se hace de su conocimiento que al 07   de julio de 2021 existe en nuestra 

nómina de accionistas sólo una sociedad con más del 10% de participación social de la 

sociedad. 

 

En razón de lo anterior a continuación se detalla el accionista con más del 10% de participación 

social de LAFISE Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa, la cual es 

nuestra Holding. 
 

ACCIONISTA PARTICIPACION % 

FINANCE EXCHANGE AND TRADING COMPANY 99% 

 

 

Así mismo se hace de su conocimiento que el Ingeniero Roberto Joseph Zamora Llanes es el 

único accionista con más del 10% de la participación accionaria de la sociedad Finance 

Exchange And Trading Company. 

 

Además, se hace constar que respecto al proceso de titularización del Fondo de Titularización 

Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Dos, a esta fecha no existe relación, 

ya sea de propiedad, comercial u otra con otros participantes del proceso de titularización 

excluyéndose las relaciones que surjan como productos de la emisión. 

 

 

Atentamente, 

 

 

 

 
 

Sandra María Munguía Palomo 

Representante Legal 

LAFISE Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

Casa de Corredores de Bolsa 
 

 

Edificio INSIGNE oficina 602, Local 7, Av. Las Magnolias #206, Col. San Benito 

San Salvador, El Salvador, C.A. – Teléfonos (503) 2566- 6000 y 2524-5893 Ext. 700 

Sandra María Munguía Palomo
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Activo
Activo Corriente
Efectivo y sus Equivalentes 250.00$                   
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 233,437.98$           
Inversiones Financieras 1,320,186.83$        
Cuentas y Documentos por Cobrar 34,485.85$             
Rendimientos por Cobrar 1,766.30$               
Impuestos 13,716.93$             
Gastos Pagados por Anticipado 14,812.48$             

1,618,656.37$       
Activo No Corriente
Muebles 30,443.78$             
Mejoras en Propiedad Planta y Equipo 1,843.37$               
Activos Intangibles 709.38$                   

32,996.53$             

Total Activo 1,651,652.90$       
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 47,437.05$             
Impuestos por Pagar 1,235.29$               

Total Pasivo 48,672.34$             
Patrimonio
Capital
Capital Social 1,200,000.00$        
Reservas de Capital
Reservas de Capital 150,843.01$           
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones 5,334.64$               
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 72,097.99$             
Resultados del presente periodo 174,704.92$           

246,802.91$           

Total Patrimonio 1,602,980.56$        

Total Pasivo Patrimonio 1,651,652.90$       

Contingentes de compromisos y de control propias

Cuentas contingentes de compromiso deudoras

Garantías otorgadas 62,731.71$             

Otras contingencias y compromisos 145,241,320.13$   

Total de cuentas deudoras 145,304,051.84$   

Contingentes de compromiso y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos

Responsabilidad por garantías otorgadas 62,731.71$             

Responsabilidad por otras contingencias y compromisos 145,241,320.13$   

Total de cuentas acreedoras 145,304,051.84$   

RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(En Dólares de los Estados Unidos de Norte América)

Balance General al 31 de mayo de 2021

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

(Compañía Salvadoreña)



Ingresos

Ingresos de Explotación

Ingresos por Titularización de Activos 493,667.42$     

Egresos

Costos de Explotación

Gastos de Operación por Titularización de Activos 61,158.85$       

Gastos Generales de Administración y de personal de operaciones de Titularización 268,361.86$     

Gastos por Depreciación, Amortización y Deterioro por operaciones corrientes 19,047.47$       

348,568.18$     

Resultado de Operación 145,099.24$     

Ingresos Financieros

Ingresos por Inversiones Financieras 29,693.54$       

Utilidad antes de Intereses e Impuestos 174,792.78$     

Gastos Financieros

Gastos de operación por Inversiones propias 87.86$               

Utilidad antes de Reserva Legal e Impuestos 174,704.92$     

(En Dólares de los Estados Unidos de Norte América)

RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Compañía Salvadoreña)

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

Estado de Resultados 

Periodo del 1 de enero al 31 de mayo de 2021



















































































































































Anexo 7: Estados Financieros Proyectados del Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 

Zacatecoluca 02 y su Base de Proyección 
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Anexo 8: Certificación de Accionistas Relevantes del 

Administrador del Activo Titularizado 

 

  








