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Diciembre 2016 

 
 

I. Carátula 
Ricorp Titularizadora, S.A., emite Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al: 

FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CRÉDITO DE SAN VICENTE 01 – FTRTCCSV 01 
Por un monto de hasta: 

US$15,000,000.00 
 

 

El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01 – FTRTCCSV 01 – se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Operativos Futuros 
mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porción de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito 
de San Vicente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente 
a percibir; dicha porción comprende hasta un monto máximo de US$21,240,000.00, los cuales serán enterados al Fondo de Titularización a través de 120 cuotas mensuales y 
sucesivas de US$177,000.00. 
  
 

Principales Características 
Monto de la Emisión: Hasta quince millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$15,000,000.00). 
Valor mínimo y múltiplos de contratación de anotaciones electrónicas de valores en cuenta: Cien (US $100.00) y múltiplos de contratación de cien dólares de los Estados Unidos de 
América (US $100.00). 
Cantidad de Valores: 150,000. 
Clase de valor: Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01 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 ciento 
veinte meses.  
Respaldo de la Emisión – Derechos sobre Flujos Operativos Futuros: El pago de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda, estará respaldado por el patrimonio del Fondo de 
Titularización FTRTCCSV 01, sirviéndose de la adquisición de los derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente, 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. 
Bolsa en la que se inscribe la emisión: Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 
Clasificación de riesgo: 
AA, SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. (Con información financiera auditada al 31 de diciembre 2015 y no auditada al 30 de junio de 2016).  
AA, Zumma Ratings S.A. de C.V. (Con información financiera al 30 de junio de 2016). 
 

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-01/2012, 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 SAN VICENTE 01, en sesión No. JD-11/2016, de fecha trece de octubre  de 2016 en la cual la Junta Directiva estableció los 
términos bajo los cuales se regirá la autorización de la emisión VTRTCCSV 01 concedida. 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. 43/2016 de fecha 1 de diciembre de 2016 que autorizó el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Público Bursátil. Resolución del Comité 
de Emisiones EM-12/2016 de fecha 15 de diciembre de 2016 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 San Vicente 01, otorgado ante los oficios de la Notario Claudia Elizabeth Arteaga Montano con fecha 
7 de diciembre de 2016, 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. 

 
Sociedad Titularizadora, 

Estructuradora y 

Administradora del 

FTRTCCSV 01: 

Ricorp Titularizadora, S.A. 

Originador: 

Caja de Crédito de San Vicente, 

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. 



3 

 

II. Contraportada 
 

El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01, contará con los siguientes 
servicios: 
 

1. Estructurador: 
Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A. 
Dirección: Edificio Bolsa de Valores, segundo nivel, Urb. Jardines de la Hacienda, Blvd. Merliot y Ave. Las 
Carretas 
Sitio web: www.latitularizadora.com 
Teléfono: (503)2133-3700 
Fax: (503)2133-3705 
Contacto: info@regional-investment.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: Tóchez Fernández LTDA. 
Dirección: Colonia La Sultana, Calle Las Rosas 10 y 11 Antiguo Cuscatlán. 
Sitio web: www.crowehorwath.net/sv/ 
Teléfono: (503) 2557-3134 
Fax: (503) 2243-8212 
Contacto: tochezfernandez@crowehorwath.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: Edificio Bolsa de Valores, segundo nivel, Urb. Jardines de la Hacienda, Blvd. Merliot y Ave. Las 
Carretas. 
Teléfono: (503) 2133-3700 
Fax: (503) 2133-3705 
Contacto: carteaga@regional-investment.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 

mailto:info@sgbsal.com
mailto:carteaga@regional-investment.com
http://www.scriesgo.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-01/2012, 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 San Vicente 01, en sesión No. JD-

11/2016, de fecha trece de octubre de 2016 en la cual la Junta Directiva estableció los términos 

bajo los cuales se regirá la autorización de la emisión VTRTCCSV 01 concedida. 

 

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

de C.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-12/2016 de fecha 15 de diciembre de 2016 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 San Vicente 01, en sesión No. CD-43/2016 

celebrada el 1 de diciembre de 2016. 

 

El Contrato de Titularización formalizado en Escritura Pública otorgada a las once horas del día siete de 

diciembre de dos mil dieciséis, ante los oficios notariales de la licenciada Claudia Elizabeth Arteaga 

Montano. 
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VI. Características de la Emisión 
 

 

Denominación del 

emisor: 

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

01 y con cargo a dicho Fondo. 

 

Denominación del 

Fondo de Titularización: 

 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01, 

denominación que podrá abreviarse “FTRTCCSV 01”. 

 

Denominación del 

Originador: 

 

Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad 

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

de San Vicente 

 

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 San Vicente 01, cuya abreviación es 

VTRTCCSV 01. 

 

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 de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01. 

 

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

Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01, representados por 

anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 

 

Monto de la emisión:  

 

Hasta US$15,000,000.00 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: 

 

Cien dólares de los Estados Unidos de América (US$100.00) y múltiplos de 

contratación de cien dólares de los Estados Unidos de América (US$100.00). 
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Cantidad de Valores: 

 

150,000 

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 120 meses, contados a partir de la fecha de 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”). 

 

Tramos de la emisión: La emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, representados por 

anotaciones electrónicas de valores en cuenta, contará, como mínimo, con un 

tramo: 

 

Denominación del Tramo Por definir al momento de la 

colocación  

Monto del Tramo 

 

Por definir al momento de la 

colocación 

Clasificación de Riesgo AA SCRIESGO y  

AA Zumma Rating 

Plazo de la Emisión Hasta 120 meses 

 

 

Redención de los 

valores: 

A partir del quinto 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 180 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 15 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.  

 



12 

 

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

totalmente, la Titularizadora mantendrá, por 180 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.: 

 

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 FTRTCCSV Cero 

Uno, 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 FTRTCCSV Cero Uno 

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 FTRTCCSV Cero Uno, 

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, 
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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. 

  

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 tres 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 FTRTCCSV 01; 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, 3 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 Operativos Futuros mensuales de la 
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Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porción de los primeros 

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

Crédito de San Vicente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los derechos 

sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere 

facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porción comprende hasta 

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

Titularización a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de 

US$177,000,000.00. 

 

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

puedan serles aplicables, correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente, 

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 Operativos Futuros, en caso aplicase. 

 

Destino de los fondos 

obtenidos de la cesión 

de derechos: 

Los fondos que la Caja de Crédito de San Vicente reciba en virtud de la Cesión de 

los Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, que efectúe para el Fondo de 

Titularización, deberán ser destinados por la Caja de Crédito de San Vicente para 

el financiamiento de 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 de El Salvador por intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa, 

en las sesiones de negociación que se realicen en la Bolsa de Valores de El 

Salvador. La fecha de negociación será comunicada a la Superintendencia del 

Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores de El Salvador, 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 FTRTCCSV 01, 

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 

Flujos Operativos Futuros mensuales percibidos, bajo el concepto definido 

previamente la característica correspondiente al “Destino de los fondos de la 

emisión”, según el siguiente procedimiento:  

 

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

Futuros.  

 

1.1. Mediante escritura pública de contrato de cesión y 

administración que se otorgará, la Caja de Crédito de San Vicente cederá 

de manera irrevocable, a título oneroso y hará la tradición a Ricorp 

Titularizadora, S.A., para el Fondo FTRTCCSV 01, de los derechos sobre 

Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San 
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Vicente correspondientes a una porción de los primeros reintegros de 

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

San Vicente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los derechos sobre 

cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere 

facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porción comprende 

hasta un monto máximo de US$21,240,000.00, los cuales serán 

enterados al Fondo de Titularización a través de 120 cuotas mensuales y 

sucesivas de US$177,000.00 a partir de la fecha de la primera colocación 

en el mercado bursátil de los valores emitidos con cargo al Fondo 

FTRTCCSV 01.  

 

Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto presente o 

que en el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a la Caja 

de Crédito de San Vicente el pago a la administración tributaria o a la 

autoridad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones 

especiales o tributos en general, que cause la generación de dichos 

Flujos Operativos Futuros, en caso le aplicasen. 

 

1.2. La Sociedad Titularizadora adquirirá para el FTRTCCSV 01, los 

derechos sobre los flujos mensuales establecidos anteriormente. 

 

1.3.  Una vez transferidos los derechos sobre los Flujos Operativos 

Futuros, la Sociedad Titularizadora, colocará los Valores de Titularización 

– Títulos de Deuda que emita con cargo al FTRTCCSV 01, y con el 

producto de los mismos pagará a la Caja de Crédito de San Vicente el 

precio de los derechos sobre los flujos, acordado por un monto de 

US$14,248,485.41. 

 
1.4. Orden Irrevocable de Pago (OIP). A través del contrato de 

cesión de derechos sobre Flujos Operativos Futuros, la Caja de Crédito 

de San Vicente se obligará a transferir a la Cuenta Colectora los flujos 

correspondientes a la cesión de derechos a través de girar la o las 

Órdenes Irrevocables de Pago a quien o quienes hagan la función de 

colecturía de sus Flujos Operativos, principalmente relacionados con 

los reintegros de las Cuentas por Cobrar, siendo inicialmente instruida 

a FEDECRÉDITO. Queda expresamente convenido que Ricorp 

Titularizadora, S.A. podrá requerir a la Caja de Crédito de San Vicente la 

adición de nuevas órdenes irrevocables de pago, en caso lo considere 

necesario y la Caja de Crédito de San Vicente deberá proceder a 

adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la función de 

colecturía o reintegro de fondos a la Caja de Crédito de San Vicente 

Vicente o cualquier entidad del sistema financiero donde la Caja de 

Crédito de San Vicente mantenga recursos. Para ello, Ricorp 

Titularizadora, S.A. requerirá por escrito a la Caja de Crédito de San 

Vicente que en el plazo máximo de sesenta días proceda a adicionar 

una nueva orden irrevocable de pago, en los términos antes 

relacionados.   
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Apertura de la Cuenta Colectora  

 

La Caja de Crédito de San Vicente se obligará a abrir una cuenta en 

FEDECRÉDITO, a la cual se le denominará Cuenta Colectora, y girará 

instrucción irrevocable a FEDECRÉDITO para depositar diariamente en 

dicha cuenta la cantidad correspondiente a los reintegros de las Cuentas 

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

en razón del denominado Convenio para la Prestación de Servicios de 

Remesas, Colecturía y Otros Servicios Financieros y el contrato de 

subagente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso 

que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o 

contractualmente a percibir.  

 

Dicha cuenta será restringida para la Caja de Crédito de San Vicente, ya 

que la finalidad de su apertura es única y exclusivamente la colecturía de 

los flujos antes mencionados y la concentración de fondos que perciba la 

Caja de Crédito de San Vicente para proveer los pagos de las cantidades 

establecidas en el contrato de cesión, por lo que la Caja de Crédito de 

San Vicente no podrá realizar ningún tipo de transacción, débito o cargo 

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

misma.  

 

Transacciones autorizadas  

 

Las únicas transacciones autorizadas para ser realizadas sobre la Cuenta 

Colectora son las que FEDECRÉDITO debe realizar en concepto de 

recepción del flujo de efectivo de la Caja de Crédito de San Vicente y los 

cargos o débitos respectivos que se le autorizan a FEDECRÉDITO para 

abonar a la Cuenta Discrecional y Cuenta Operativa.  

 

Durante todos los días hábiles de cada mes comprendidos dentro del 

plazo de la Orden Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o 

mientras existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de 

Titularización, FEDECRÉDITO procederá a transferir a la Cuenta Colectora 

diariamente las cantidades correspondientes al reintegro de las Cuentas 

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

con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que la Caja 

de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a 

percibir.  

 

Durante todos los días hábiles de cada mes comprendidos dentro del 

plazo de la Orden Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o 

mientras existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de 

Titularización, FEDECRÉDITO en caso de existir fondos disponibles en la 

Cuenta Colectora procederá a realizar el cargo en la Cuenta Colectora, 

hasta completar la cantidad de US$177,000.00 mensuales, 

correspondiente a la CUOTA MENSUAL CEDIDA; cantidades que deberán 

ser abonadas diariamente a la cuenta en lo sucesivo denominada 
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“Cuenta Discrecional”, la cual será abierta en un banco debidamente 

autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del 

Sistema Financiero a nombre del Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01, administrada por 

Ricorp Titularizadora, S.A., quien notificará por escrito a FEDECRÉDITO 

del número de cuenta correspondiente de la Cuenta Discrecional.  

 

Una vez se haya cumplido con dicha obligación, los fondos remanentes 

en la Cuenta Colectora deberán ser traslados diariamente por 

FEDECRÉDITO a la cuenta que la Caja de Crédito de San Vicente indique 

dentro de FEDECRÉDITO.  

 

En caso de que al día 25 de cada mes, o el próximo día hábil, no haya 

sido posible completar los fondos necesarios para el pago de la CUOTA 

MENSUAL CEDIDA, FEDECRÉDITO estará facultado para cargar cualquier 

otra cuenta de depósito a la vista de la Caja de Crédito de San Vicente 

abierta en FEDECRÉDITO hasta completar el valor de dicha CUOTA 

MENSUAL CEDIDA.  

 

Condiciones especiales  

 

Esta Orden Irrevocable de Pago, así como el Convenio para la Prestación 

de Servicios de Remesas, Colecturía y Otras Servicios Financieros, y el 

contrato de subagente con FEDECRÉDITO, serán mantenidos válidos y 

vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la 

emisión de Valores de Titularización VTRTCCSV 01 y que será ejecutada 

directamente por quien o quienes hagan la función de colecturía y 

reintegro de las Cuentas por Cobrar a favor de la Caja de Crédito de San 

Vicente.  

 

Sin embargo esta condición no limita la responsabilidad de la Caja de 

Crédito de San Vicente de trasladar directamente las cuotas mensuales y 

sucesivas establecidas en el contrato de cesión al FTRTCCSV 01, 

disponiendo para ello de los ingresos que legal o contractualmente esté 

facultada a percibir, incluyendo la prestación de las siguientes 

operaciones en moneda de curso legal en El Salvador:  

 

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 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 San Vicente; 

 a.3) Intereses relacionados con depósitos que haya 

realizado la Caja de Crédito de San Vicente;  
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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. 

 

2)  Constitución de Cuenta Restringida del Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01. 

 

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 tres 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 US$531,000.00, 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. 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. 

 

Modificación de las 

características de la 

emisión:  

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

del Fondo FTRTCCSV 01, 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 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 el apartado relativo a la Orden Irrevocable de 

Pago (OIP), de mutuo acuerdo entre la Caja de Crédito de San Vicente 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 San Vicente, el Originador podrá hacer 

aportes adicionales al FTRTCCSV 01 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 San Vicente 01, 

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 San Vicente contará con un plazo máximo de diez 

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 

Operativos Futuros, a ser otorgado por la Caja de Crédito de San Vicente 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 de US$21,240,000.00, en concepto del 

valor total que como contraprestación deba ser pagado a la Titularizadora, 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 que este convoque de inmediato a una Junta 
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General Extraordinaria de Tenedores de Valores y de acuerdo a lo establecido 

en el literal c) del artículo 76 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 San 

Vicente, 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 FTRTCCSV 

01, abrirá la denominada Cuenta Discrecional del Fondo FTRTCCSV 01, en la cual 

se depositarán los flujos percibidos de parte de la Caja de Crédito de San 

Vicente 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 FTRTCCSV 01. 

 

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” según sesión de su Consejo de Clasificación de 

Riesgo del 20 de Octubre de dos mil dieciséis y con información financiera al 

treinta y uno de diciembre de 2015 audita y no auditada al 30 de junio de dos 

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

año. La clasificación de riesgo “AA” corresponde a aquellos instrumentos en que 

sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e 

intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante 

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

 

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

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

Clasificación de Riesgo del 18 de Octubre de dos mil dieciséis y con información 

financiera al treinta de junio de dos mil dieciséis, 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 aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan 

con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y 

plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, 

en la industria a que pertenece o en la economía. 

 

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”. 

 

  

 

  



22 

 

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-0001-2011, 13 de diciembre de 2011. 

Dirección de la oficina 

principal 

 

Edificio BVES, 2do Nivel, Blvd. Merliot y Ave. Las Carretas, Urb. Jardines de la 

Hacienda, Ciudad Merliot, Antiguo Cuscatlán, La Libertad. 

 

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

 

Correo electrónico 

 

info@regional-investment.com 

Accionista Relevante 

 

Regional Investment Corporation S.A. de C.V. con una participación del 

99.999917%.  
 

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. 

mailto:info@regional-investment.com
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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-0367-2011 

Javier Ernesto Simán Dada Vicepresidente AD-0368-2011 

José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011 

Víctor Silhy Zacarías Propietario AD-0371-2011 

Carlos Lionel Mejía Cabrera Propietario AD-0374-2011 

Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0066-2013 

Remo José Bardi Ocaña Propietario AD-0068-2013 

José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2011 

Francisco Javier Enríque Duarte Schlageter Suplente AD-0373-2011 

Enrique Oñate Muyshondt Suplente AD-0375-2011 

Miguel Ángel Simán Dada Suplente AD-0378-2011 

Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente AD-0377-2011 

Ramón Arturo Álvarez López Suplente AD-0067-2013 

Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0014-2016 

 

  

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.  

 

JAVIER ERNESTO SIMÁN DADA: Doctor en Derecho y Jurisprudencia en la Escuela de Leyes de la Universidad 

de Loyola en New Orleans, licenciado en Administración de empresas de la Universidad de Loyola en New 

Orleans. Asistió además al Programa de Instrucción para Abogados desarrollado en la escuela de leyes de 

HARVARD. Actualmente se desempeña como Director de Asuntos Jurídicos del Grupo empresarial SIMAN, 

Director de Operaciones y Representante Legal de UNICOMER de El Salvador, Director de operaciones de 

HILCASA. A la fecha es Presidente de la Asociación Salvadoreña de Industriales (ASI). 

 

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. 

Actualmente se desempeña como 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. 
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CARLOS LIONEL MEJÍA CABRERA: Cuenta con estudios de Gerencia Avanzada en la Universidad de 

HARVARD/INCAE. Entre los puestos que ha desempeñado en su vida laboral se encuentran el de Director 

Presidente de Almacenadora Centroamericana S.A. de C.V., Director de FUSADES, Director de Comisión 

Ejecutiva Portuaria Autónoma (CEPA), Presidente de Cámara de Comercio e Industria de El Salvador, 

Presidente de Asociación Salvadoreña de Industriales (ASI), Director de Banco Hipotecario de El Salvador. A 

la fecha es Director del Círculo Deportivo Internacional, Directivo de Estudios Legales en FUSADES, Director 

de la Universidad Don Bosco. 

 

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. 

 

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 inversiones. 

 

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. 

 

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. 

 

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.  

 

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.  
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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. 

  

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. 

 

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. 

 

En la reunión de la Junta Directiva del día 24 de febrero de 2012 fue nombrado José Carlos Bonilla como 

Director Ejecutivo de la sociedad. 

 

La escritura de Constitución de 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 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 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. 

 

Ricorp Titularizadora, S.A., ha emitido Valores de Titularización con cargo 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 
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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 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; y v) El Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora FOVIAL 03 por el monto de US$25,000,000.00, fue asentada en fecha 04 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. 

  
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.  



27 

 

VIII. Activos Titularizados 
 

 

La emisión de Valores de Titularización hasta por US$15,000,000.00 está amparada por la cesión de los 

derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes 

a una porción de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de 

Crédito de San Vicente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que 

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

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

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

 

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

correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente, 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 Operativos Futuros, en caso aplicase. 

 

Los activos titularizados representan el 141.6% del monto de capital de la emisión. Durante el plazo de la 

emisión. La cesión de derechos se realizó mediante Escritura Pública, a título oneroso, y se hizo la tradición 

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

Vicente 01. 

 

De la generación de las Cuentas por Cobrar 

 

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

virtud de los servicios de transferencia, recepción y/o envío de dinero que se generen 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 o de cualquier otra relación contractual que 

exista en el futuro con FEDECRÉDITO cuyo objeto sea establecer las condiciones mediante las cuales la Caja 

de Crédito de San Vicente preste a FEDECRÉDITO servicios para la recepción o envío de dinero; 

comprendiendo éstas cuentas por cobrar tanto los montos correspondientes a las transferencias netas como 

también los montos de las comisiones que corresponden a la Caja de Crédito de San Vicente por la 

prestación de este servicio. 

 

Dentro del proceso de envío de remesas, el remitente se acerca a la red de Agentes Remesadores en 

Estados Unidos y el resto del mundo y solicita el servicio de envío de remesas por medio del SISTEMA 

FEDECRÉDITO. En cuestión de minutos, la Remesa se encuentra disponible para que el beneficiario pueda 

cobrarla dentro del Sistema FEDECRÉDITO, incluyendo la Caja de Crédito de San Vicente. Una vez la Caja de 

Crédito de San Vicente ha realizado el pago al beneficiario, procede a requerir diariamente de FEDECRÉDITO 

el reintegro de las Cuentas por Cobrar y el pago de comisiones.   

 

El flujo de los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se genera desde 2010 es el siguiente: 

 

https://www.fedecredito.com.sv/remesas/red-agentes-cobertura.html
https://www.fedecredito.com.sv/remesas/red-agentes-cobertura.html
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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 2016 a 2026 que se 
acompañan y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances 
generales proyectados para los años 2016 a 2026 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 CREDITO SAN VICENTE CERO 
UNO (FTRTCCSV CERO UNO), 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 VEINTIÚN 
MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 21,240,000.00), 
para los años 2016 a 2026, 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 QUINCE MILLONES DE DÓLARES DE LOS 
ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 15,000,000.00), que serán reconocidos por el Fondo de Titularización y 

entregados a CAJA DE CREDITO SAN VICENTE S.C. DE R.L. de C.V.”””””””””””” 
 
El dictamen y la metodología de valuación de los Flujos Operativos Futuros utilizada por el perito se adjunta 

al presente Prospecto en el Anexo 2. Dicha metodología de valuación describe el procedimiento técnico de 

valuación de los activos a titularizar y del fondo. 
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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 San Vicente Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada 
de Capital Variable. 
 
Sector Económico: Servicios. 
 
Actividad Económica: Cooperativa de Ahorro y Crédito. 
 
Oficinas Administrativas: 5ª Calle oriente, No. 1, San Vicente.  
 
 
La Caja de Crédito de San Vicente fue fundada el 7 de marzo de 1943. La Escritura de Constitución fue 

firmada por 25 accionistas quienes suscribieron y pagaron 433 acciones por un valor total de $494.86. Al 

cierre del ejercicio 2014, la Caja de Crédito de San Vicente cuenta con 21,941 socios, con un saldo de Capital 

Social de $1,615,831 y un Patrimonio de $19,272,019. 

 

El propósito con el que fue creada desde sus inicios la Caja es proteger y mejorar el trabajo de productores, 

comerciantes y trabajadores que encaucen sus actividades licitas a la producción, distribución y circulación 

de la riqueza. Además, tiene por objeto estrechar las relaciones del pueblo con el hogar, la tierra y la riqueza 

de las comunidades, a través de la organización cooperativa.  

 

La Caja inicio sus operaciones el día 21 de marzo de 1943, otorgando su primer crédito al señor José Arturo 

Candray, por un monto de ¢300.00 colones salvadoreños (US$34.28), para levantar su cosecha de caña y 

elaboración de dulce de panela, y dio como garantía 6 yuntas de bueyes. 

 

Al día de hoy La Caja de Crédito de San Vicente, se dedica a ejercer su actividad principal: Otorgamiento de 

Préstamos a través de Créditos Tradicionales y a través de la emisión de Tarjetas de Crédito VISA, Captación 

de Ahorros exclusivamente de los socios a través de Certificados de Depósito a Plazo Fijo y Cuentas de 

Ahorro a la vista, ofreciendo para este último producto la Tarjeta de Débito VISA del Sistema Fedecredito, 

con la que los socios cuentan con una mayor disponibilidad de sus fondos a través de la red de cajeros 

FedeRed 365 y todas las redes afiliadas a VISA internacional. Además, se realiza el Pago de Remesas a todo 

público y se ofrecen servicios complementarios como Recepción de Pagos de Servicios Básicos.  

 

Como parte de la visión de llevar los productos y servicios financieros a la mayor área geográfica de 

influencia, al cierre de 2014 la caja cuenta con tres canales de servicio al cliente: la Sala de Atención a 

Clientes en Oficina Central, doce Corresponsales no Bancarios (FedePunto Vecino) en diferentes 

comunidades del departamento de San Vicente y la plataforma de Banca Móvil (FedeMovil). Actualmente se 

encuentran en proceso de construcción de la primera sucursal en la ciudad de San Salvador, la cual esperan 

inaugurar en el 2017. 

 

La excelente gestión de negocios y riesgo ha permitido posicionar a la Caja de Crédito de San Vicente como 

la más grande en cuanto a nivel de activos, cartera de créditos, depósitos de socios y patrimonio, con un 

crecimiento de activos constante y sostenible; para el caso la tasa anualizada compuesto de los activos de la 

Caja de Crédito de San Vicente del 2011 al 2015 ha sido del 12.81%, muy superior al crecimiento de la 

economía salvadoreña en el mismo período. 
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La filosofía de atención personalizada, por un personal capaz y eficiente, le ha permitido a la Caja de Crédito 

de San Vicente ser una entidad sólida, rentable y responsable. 

La Caja de Crédito de San Vicente mantiene un contrato de pago de remesas con FEDECRÉDITO quien a su 

vez cuenta con alianzas estratégicas con diferentes Casas Remesadoras en Estados Unidos. El remesante 

únicamente tiene que indicar que serán cobradas a través del sistema FEDECREDITO. 

Las principales casas remesadoras que trabajan son: 

 MONEYGRAM  VIAMERICA 

 RECIBA NEWT WORKS INC.  INTERCAMBIO EXPRESS 

 CREDOMATICA  UNITELLER 

 RIA ENVIA  OMNEXGROUP 

 BANCOMER  TRANSFAT 

 DOLEX  BANCO PROVICIONAL 

 R&T  GIROS LATINOS 

 INTERMEX WIRE TRANSFE  

 SIGUE  

 
 
Misión 
"Somos la caja de crédito más grande que ofrece soluciones financieras de calidad a empresarios y 
trabajadores, para su desarrollo económico bajo un compromiso de atención personalizada". 
 
Visión 
"Ser una institución financiera sólida, confiable y moderna. Líder en atención a los salvadoreños con 
productos agiles y oportunos". 
 
Filosofía Institucional 
 
Liderazgo. Desarrollar una cultura de servicio a las personas a través del empoderamiento y un compromiso 
permanente de excelencia. 
 
Honestidad. Practicar una cultura de respeto hacia las personas y transparencia en las operaciones para 
generar confianza en nuestros clientes. 
 
Disciplina. Fortalecer una mística de trabajo orientada hacia el cumplimiento de los objetivos institucionales 
y la atención de la normativa vigente. 
 
Lealtad. Actuar con responsabilidad y agradecimiento, con un compromiso de fidelidad y asumir 
personalmente los principios y valores institucionales. 
 
Eficiencia. Alinear los equipos de trabajo para lograr los objetivos institucionales y maximizar el rendimiento 
de los recursos. 
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Junta Directiva 

 

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 San Vicente reciba 
en virtud de la Cesión de los Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, que efectúe al Fondo de 
Titularización, deberán ser destinados por la Caja de Crédito de San Vicente 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 
FTRTCCSV 01 la Caja de Crédito de San Vicente se obliga a: 
 
a) Mantener válidas y vigentes las relaciones contractuales con FEDECRÉDITO y aquellas necesarias con las 
entidades que prestan servicios de transferencia de remesas familiares requeridas para aportar los fondos 
necesarios para el Fondo de Titularización;  
b) No promover acción alguna u omisión que provoque la caducidad anticipada de los contratos antes 
relacionados;  
c) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y acuerdos que emita el Concejo Directivo de FEDECRÉDITO;  
d) Dar cumplimiento a la regulación para la prevención del lavado de dinero y activos y del financiamiento al 
terrorismo; y  
e) Mantener las reservas voluntarias de capital en un monto mínimo de DIEZ MILLONES OCHOCIENTOS 
VEINTIUN MIL CUATROCIENTOS OCHENTA Y CINCO DOLARES CON NOVENTA Y TRES CENTAVOS DE DÓLAR 
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA. 
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Política para el manejo de los riesgos 

 
Como parte de una adecuada gestión de riesgos, la Junta Directiva de la Caja de Crédito de San Vicente 
aprobó las Normas Prudenciales de Riesgos según acuerdo 22/2015 de fecha 01/06/2015, las cuales son de 
obligatorio cumplimiento a partir de la fecha de su aprobación. A la fecha de elaboración de este prospecto, 
y sin perjuicio de que éstas puedan ser cambiadas libremente por la Caja de Crédito de San Vicente, las 
principales son las siguientes: 
 

 Normas para la Gestión Integral de Riesgos de las Entidades Socias que Captan Depósitos 
Exclusivamente de sus Socios NPR-001 

 Normas de Gobierno Corporativo en las Entidades Socias que Captan Depósitos Exclusivamente de 
sus Socios NPR-002 

 Normas para la Gestión del Riesgo Crediticio y Concentración de Créditos de las Entidades Socias 
que Captan depósitos Exclusivamente de sus Socios NPR-003 

 Normas para la Gestión del Riesgo Operacional en las Entidades Socias que Captan Depósitos 
Exclusivamente de sus Socios NPR-004. 

 
Para establecer el sistema de gestión integral de riesgos, se creó la Unidad de Riesgos y se nombró su titular, 
también se conformó el Comité de Riesgos y se designaron sus miembros según acuerdo de Junta Directiva 
de la Caja de Crédito de San Vicente 11/2015 de fecha 16/03/2015. 
 
Proceso de Gestión de Riesgos 
 
Para dar cumplimiento al marco normativo en relación a la gestión de riesgos la Junta Directiva aprobó la 
siguiente Normativa: 
 

 Manual para la Gestión Integral de Riesgos 
 Reglamento del Comité de Riesgos 
 Código de Gobierno Corporativo y revisión al Código de Ética 
 Manual para la Gestión de Riesgo Crediticio 
 Manual para la Gestión del Riesgo Operacional 

 
La Caja gestiona de acuerdo a su estructura, tamaño, negocio y recursos los siguientes riesgos: Riesgo de 
Crédito, Riesgo de liquidez, Riesgo Operacional, Riesgo Reputacional, Riesgo Legal y Riesgos Financieros. 
 
 
Gestión del Control Interno 
 
La Unidad de Auditoría Interna, examina la gestión de control y administración de riesgos en la Caja de 
Crédito de San Vicente, aplicando un enfoque de auditoría integral en cumplimiento a Normas 
Internacionales de Auditoría; permitiendo brindar servicios de aseguramiento y consultoría que fomenten la 
mejora de procesos institucionales; así como, el logro de objetivos orientados a la eficiencia y eficacia de 
operaciones, confiabilidad de información, y cumplimiento de leyes y normas aplicables. 
 
 
Comité de Auditoría 
 
El Comité de Auditoría es un órgano fundamental en la gestión de áreas críticas como la supervisión del 
riesgo, la interacción con los entes reguladores y auditores externos, la salvaguarda de los controles internos 
y la vigilancia de la información financiera. El Comité de Auditoría realiza las actividades siguientes: a) 
Revisión de los informes emitidos por Auditoría Interna, b) Seguimiento al cumplimiento de los acuerdos 
emitidos por la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Caja, así como de los acuerdos de la Junta 
Directiva; c) Revisión de los informes emitidos por los Auditores Externo y Fiscal, y del Ente Regulador, los 
cuales fueron hechos del conocimiento a la Junta Directiva; d) Supervisar el cumplimiento del contrato de 
Auditoría Externa; y e) Revisión de la ejecución del Plan de Trabajo de la Unidad de Auditoría Interna. 
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X. Otros servicios 
 
El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01, contará con los siguientes 
servicios: 
 

1. Auditor Externo 
 

Nombre: Tóchez Fernández LTDA. 
Dirección: Colonia La Sultana, Calle Las Rosas 10 y 11 Antiguo Cuscatlán. 
Sitio web: www.crowehorwath.net/sv/ 
Teléfono: (503) 2557-3134 
Fax: (503) 2243-8212 
Contacto: tochezfernandez@crowehorwath.com.sv 
Número de Asiento Registral: AE-0003-2001 
Número de registro en el Consejo de Vigilancia de la Profesión de la Contaduría Pública y Auditoría: 892. 
 
 
2. 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 
 
 
3. Servicios Notariales: 
Nombre: Claudia Arteaga  
Dirección: Edificio Bolsa de Valores, segundo nivel, Urb. Jardines de la Hacienda, Blvd. Merliot y Ave. Las 
Carretas. 
Teléfono: (503) 2133-3700 
Fax: (503) 2133-3705 
Contacto: carteaga@regional-investment.com 
 
 
4. Clasificadoras de Riesgo: 

Nombre: SCRIESGO, S.A. DE C.V., 
CLASIFICADORA DE RIESGO 
Dirección: Centro Profesional Presidente, 
final Avenida 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 

 
 

 
  

mailto:tochezfernandez@crowehorwath.com.sv
mailto:carteaga@regional-investment.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 Operativos 
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente son: 
 

1. Riesgos de la Emisión 

Riesgo de Liquidez. En relación a la emisión VTRTCCSV 01, 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 títulos 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 títulos sea equivalente a las tasas de mercado. 

 

2. Riesgos del Fondo de Titularización 

Riesgo de liquidez. Riesgo asociado a una posible disminución en las Cuentas por Cobrar, causado por una 

eventual disminución en el flujo de remesas que recibe la Caja de Crédito de San Vicente. Este riesgo se 

refiere a cualquier evento que redunde en una disminución en los flujos operativos e ingresos de la 

sociedad. 

Este riesgo ha sido minimizado incluyendo dentro del activo cedido y de forma subsidiaria el total de los 

ingresos de la Caja de Crédito. Así, la estructura prevé las siguientes condiciones: 

i. Si falla por cualquier razón el reintegro de las cuentas por cobrar, el activo cedido incluye 

subsidiariamente cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada 

legal o contractualmente a percibir, incluyendo la prestación de las siguientes operaciones en 

moneda de curso legal en El Salvador:  

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 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 San Vicente; a.3) Intereses relacionados 

con depósitos que haya realizado la Caja de Crédito de San Vicente;  

b) Ingresos no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos 

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

ii. Queda expresamente convenido en los documentos de la emisión (contrato de titularización y 

contrato de cesión) que Ricorp Titularizadora, S.A. podrá requerir a la Caja de Crédito de San 

Vicente la adición de nuevas órdenes irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y la Caja 

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

hagan la función de colecturía o reintegro de fondos a la Caja de Crédito de San Vicente o cualquier 

entidad del sistema financiero donde la Caja de Crédito de San Vicente mantenga recursos. Para 

ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerirá por escrito a la Caja de Crédito de San Vicente que en el 

plazo máximo de sesenta días proceda a adicionar una nueva orden irrevocable de pago, 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 San Vicente 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 Operativos Futuros. En este sentido, es positivo el hecho que 
la Caja de Crédito de San Vicente se encuentra sometida a la supervisión de FEDECRÉDITO, quien impone 
altos estándares de regulación a los miembros del Sistema. 
 
Además, el sector económico al cual pertenece la Caja de Crédito de San Vicente 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 San 
Vicente y los riesgos del desempeño de la economía de los Estados Unidos que podrían disminuir el flujo de 
envío de remesas de ese país hacia El Salvador.  
Sin embargo, para minimizar el riesgo relacionado con los flujos de remesas, se tiene una cobertura 
aproximada de más de 14 veces, lo cual es considerado suficiente para afrontar cualquier disminución del 
envío de remesas a El Salvador. Otro mitigante importante de la estructura es que se han cedido de forma 
subsidiaria los otros ingresos de la Caja de Crédito. 
 

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 del proceso de generación de las cuentas por cobrar objeto de cesión interviene el 
control de los agentes remesadores, bancos, FEDECRÉDITO, y la Caja de Crédito, quienes inicialmente lo 
administran y gestionan a través de controles directos de conformidad a la Ley contra el lavado de dinero y 
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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 Operativos 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 Operativos 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 quinto 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 180 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 15 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, la Titularizadora 

mantendrá, por 180 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 

San Vicente, 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 San Vicente:  

 

En virtud del contrato de administración, la Caja de Crédito de San Vicente 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 Operativos Futuros provenientes de los derechos que han sido cedidos 

para el Fondo de Titularización FTRTCCSV 01, los cuales han quedado debidamente relacionados en el 

contrato de cesión.  

 

Obligaciones de la Caja de Crédito de San Vicente:  

 

La Caja de Crédito de San Vicente se obliga a:  

1) Cobrar y gestionar por cuenta de la Titularizadora los Flujos Operativos 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 Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente 

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

generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los 

derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada 

legal o contractualmente a percibir;  

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

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

cambios, situación legal o financiera de la Caja de Crédito de San Vicente. 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 San Vicente 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 Operativos 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 Operativos Futuros, deberá enterar a la Titularizadora, como 

administradora del Fondo FTRTCCSV 01, todos los flujos que reciba la Caja de Crédito de San 

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

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 de US$21,240,000.00. Los montos 

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

correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente, 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 Operativos Futuros, en caso aplicasen;  

7) La Caja de Crédito de San Vicente 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 01;  

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

percepción y entrega de los Flujos Operativos 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 Operativos Futuros por medio del respaldo 

documental;  

10) La Caja de Crédito de San Vicente 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 San Vicente y para 

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

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

dichos mecanismos.  

 

Costos:  

 

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

de los Flujos Operativos 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 Operativos Futuros cedidos en el 

contrato de cesión, se prestarán por un plazo de DIEZ 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 San Vicente 

01, o hasta que se haya recaudado, cobrado, percibido y entregado hasta un monto máximo de 

US$21,240,000.00, según se establece en el contrato de administración y en el contrato de cesión de 

derechos sobre Flujos Operativos Futuros. 
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RÉGIMEN DE RETIRO DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS 
 
Conforme al Contrato de Titularización, los Activos Extraordinarios que se adquieran 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 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 dos 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.  

 
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 FTRTCCSV 01, y con terceros hubiere algún activo 
remanente en el Fondo de Titularización, este se devolverá a la Caja de Crédito de San Vicente, conforme a 
la prelación de pagos. 
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XIV. Custodia de los Activos Titularizados 
 
El activo titularizado subyacente a la emisión corresponde a la cesión de los derechos sobre Flujos 

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

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

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

San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porción comprende hasta un 

monto máximo de US$21,240,000.00., los cuales serán enterados al Fondo de Titularización a través de 120 

cuotas mensuales y sucesivas de US$177,000.00. 

 

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

correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente, 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 Operativos Futuros, en caso aplicase. 

 

A través del contrato de cesión de derechos sobre Flujos Operativos Futuros, la Caja de Crédito de San 

Vicente se obligará a transferir a la Cuenta Colectora los flujos correspondientes a la cesión de derechos a 

través de girar la o las Órdenes Irrevocables de Pago a quien o quienes hagan la función de colecturía de sus 

Flujos Operativos, principalmente relacionados con la recolección de las Cuentas por Cobrar, siendo 

inicialmente instruida a FEDECRÉDITO. Queda expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A. podrá 

requerir a la Caja de Crédito la adición de nuevas órdenes irrevocables de pago, en caso lo considere 

necesario y la Caja de Crédito deberá proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la 

función de colecturía o reintegro de fondos a la Caja de Crédito de San Vicente. Para ello, Ricorp 

Titularizadora, S.A. requerirá por escrito a la Caja de Crédito de San Vicente que en el plazo máximo de 

sesenta días proceda a adicionar una nueva orden irrevocable de pago, en los términos antes relacionados.   

 

Apertura de la Cuenta Colectora  

La Caja de Crédito de San Vicente se obligará a abrir una cuenta en FEDECRÉDITO, a la cual se le denominará 

Cuenta Colectora, y girará instrucción irrevocable a FEDECRÉDITO para depositar diariamente en dicha 

cuenta la cantidad correspondiente a los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la 

Caja de Crédito de San Vicente en razón del denominado Convenio para la Prestación de Servicios de 

Remesas, Colecturía y Otros Servicios Financieros y contrato de subagente con FEDECRÉDITO y, 

subsidiariamente, cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o 

contractualmente a percibir. 

 

Dicha cuenta será restringida para la Caja de Crédito de San Vicente, ya que la finalidad de su apertura es 

única y exclusivamente la colecturía de los flujos antes mencionados y la concentración de fondos que 

perciba la Caja de Crédito de San Vicente para proveer los pagos de las cantidades establecidas en el 

contrato de cesión relacionado en la cláusula primera de este instrumento, por lo que la Caja de Crédito de 

San Vicente no podrá realizar ningún tipo de transacción, débito o cargo sobre la misma, o disponer en 

forma unilateral sobre los fondos de la misma.  
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Transacciones autorizadas 

Las únicas transacciones autorizadas para ser realizadas sobre la Cuenta Colectora son las que FEDECRÉDITO 

debe realizar en concepto de recepción del flujo de efectivo de la Caja de Crédito de San Vicente y los cargos 

o débitos respectivos que se le autorizan a FEDECRÉDITO para abonar a la Cuenta Discrecional y Cuenta 

Operativa. Durante todos los días hábiles de cada mes comprendidos dentro del plazo de la Orden 

Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o mientras existan obligaciones pendientes a cargo del 

Fondo de Titularización, FEDECRÉDITO procederá a transferir a la Cuenta Colectora diariamente las 

cantidades correspondientes al reintegro de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de 

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

de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir.  

 

Durante todos los días hábiles de cada mes comprendidos dentro del plazo de la Orden Irrevocable de Pago 

a que se ha hecho referencia, o mientras existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de 

Titularización, FEDECRÉDITO en caso de existir fondos disponibles en la Cuenta Colectora procederá a 

realizar el cargo en la Cuenta Colectora, hasta completar la cantidad de US$177,000.00 mensuales, 

correspondiente a la CUOTA MENSUAL CEDIDA; cantidades que deberán ser abonadas diariamente a la 

cuenta en lo sucesivo denominada “Cuenta Discrecional”, la cual será abierta en un banco debidamente 

autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero a nombre del 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01, administrada por Ricorp 

Titularizadora, S.A., quien notificará por escrito a FEDECRÉDITO del número de cuenta correspondiente de la 

Cuenta Discrecional.  

 

Una vez se haya cumplido con dicha obligación, los fondos remanentes en la Cuenta Colectora deberán ser 

traslados diariamente por FEDECRÉDITO a la cuenta que la Caja de Crédito de San Vicente indique dentro de 

FEDECRÉDITO. En caso de que al día veinticinco de cada mes, o el próximo día hábil, no haya sido posible 

completar los fondos necesarios para el pago de la CUOTA MENSUAL CEDIDA, FEDECRÉDITO estará 

facultado para cargar cualquier otra cuenta de depósito a la vista de la Caja de Crédito de San Vicente 

abierta en FEDECRÉDITO hasta completar el valor de dicha CUOTA MENSUAL CEDIDA. 

 

Condiciones especiales 

 

Esta Orden Irrevocable de Pago, así como el Convenio para la Prestación de Servicios de Remesas, Colecturía 

y Otras Servicios Financieros y el contrato de subagente con FEDECRÉDITO, serán mantenidos válidos y 

vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisión de Valores de Titularización 

VTRTCCSV 01 y que será ejecutada directamente por quien o quienes hagan la función de colecturía y 

reintegro de las Cuentas por Cobrar a favor de la Caja de Crédito de San Vicente. Sin embargo esta condición 

no limita la responsabilidad de la Caja de Crédito de San Vicente de trasladar directamente las cuotas 

mensuales y sucesivas establecidas en el contrato de cesión al FTRTCCSV 01, disponiendo para ello de los 

ingresos que legal o contractualmente esté facultada a percibir, incluyendo la prestación de las siguientes 

operaciones en moneda de curso legal en El Salvador:  

 

 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 San Vicente; 

 a.3) Intereses relacionados con depósitos que haya realizado la Caja de Crédito de San Vicente;  
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Ingresos no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo títulos valores; y  

Recuperación de capital de cartera de préstamos. 
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XV. Clasificación de Riesgo 
 

 

Esta emisión cuenta con las siguientes 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” según sesión de su Consejo de Clasificación de Riesgo del 20 de Octubre de dos mil dieciséis y con 

información financiera al treinta y uno de diciembre de 2015 audita y no auditada al 30 de junio de dos 

mil dieciséis, 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 aquellos instrumentos en que sus 

emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 

pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que 

pertenece o en la economía. El signo menos indica un nivel mayor de riesgo. 

  

 

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

RIESGO es “AA” según sesión de su Consejo de Clasificación de Riesgo del 18 de Octubre de dos mil 

dieciséis y con información financiera al treinta de junio de dos mil dieciséis, 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 aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta 

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada 

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

 

Los informes completos de la clasificación de riesgo se incluyen en el Anexo 3 del presente Prospecto. 
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XVI. 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 World Trade Center, Torre II, No. 304. 89 Avenida Norte y Calle El 

Mirador, Colonia Escalón. 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 JD-10/2016 de fecha 22 
de septiembre, ha nombrado a Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa 
de Corredores de Bolsa como Representante de los Tenedores del Fondo de 
Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01. 
 

Accionista Relevante 

 

Finance Exchange and Trading Company 99.00% 

Ver Anexo 4 de este prospecto. 

 
 
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 FTRTCCSV 01, 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 FTRTCCSV 01, 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 FTRTCCSV 01.  
d) Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo 

FTRTCCSV 01, 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 Operativos 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 FTRTCCSV 01, 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  
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g) Cualquier otra facultad y obligación que le confiera la ley, la normativa aplicable y el contrato de 
titularización. 

 
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 San Vicente 01, 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 FTRTCCSV 01 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 FTRTCCSV 01, 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 FTRTCCSV 01, 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 FTRTCCSV 01, 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 
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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;  
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 FTRTCCSV 01, 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 FTRTCCSV 01, 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 FTRTCCSV 01. 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 FTRTCCSV 01. 
 
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: 
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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. 

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 “””[c]ada 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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XVII. 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 5 de este prospecto. 

 

Asimismo, se presentan en el Anexo 6 de este prospecto los Estados Financieros proyectados del Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01 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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XVIII. 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 Operativos 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 San Vicente S.A. de C.V. 

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 San Vicente, 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 
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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.  

 

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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XIX. Costos y Gastos 
 

 

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado 
 

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario) 0.10000% 
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
 0.80000% 

CEDEVAL (Comisión por Depósito Inicial de Valores) 0.03390% 
Registro de la Emisión en Registro Público Bursátil

3
 0.02000% 

 
Costos Iniciales Fijos  

 
Inscripción de emisión en BVES $1,145 
Presentación de inscripciones en BVES $1,000 
Servicios legales y Notariales

4
 $7,500 

Prospectos y certificados $700 
Publicaciones de colocación $1,000 

 
Costos Periódicos (anuales) 

 
Clasificaciones de Riesgo  $18,000 
Auditor Externo y Fiscal

5
 $5,000 

Representante de Tenedores
6
 $10,000 

Perito Valuador de Flujos Futuros $12,000 
Publicaciones $5,000 
Papelería y otros varios $500 
Legalización de libros  $75 
Comisión por Administración Ricorp Titularizadora

7
 0.50000% 

 

 

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

Vicente a titulo no oneroso como está contemplado en el Contrato de Cesión y Administración. La 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 

                                              
1 Costo sobre el valor de los contratos 
2 Pagadera en un monto único al momento de la colocación 
3 Costo sobre el monto emitido con un monto máximo de $8,000.00 
4 Pagadera al momento de la colocación 
5 A partir del segundo año, deberá contratarse un Auditor Fiscal, cuyos honorarios están incluidos 
en el costo de los auditores. 
6 Costo tendrá un incremento de $500.00 a la cuota anual cada 5 años. 
7 La comisión por administración es anual, pagadera mensualmente sobre el saldo vigente de 
capital de la emisión, con un mínimo de $2,000.00 al mes. 
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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 FTRTCCSV 01. 
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Anexo 1: Certificación de Accionistas Relevantes de Ricorp 

Titularizadora S.A. 
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Anexo 2: Informe de Gobierno Corporativo de Ricorp 

Titularizadora, S.A. 
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Informe que forma parte de la Memoria de Labores 2015, aprobada por unanimidad por la Junta 
General Ordinaria de Accionistas de Ricorp Titularizadora, S.A. en fecha 11 de febrero de 2016. 

INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO 

 

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

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

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

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

mismo año. 

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

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

 La gestión de administración del riesgo en Ricorp Titularizadora incluye la 

identificación, evaluación, medición y mitigación de los riesgos actividades que son 

una de las responsabilidades del Comité de Riesgo, y sobre las cuales, la Junta 

Directiva se encuentra en constante seguimiento. 

 El Comité de Auditoría ha dado seguimiento periódico a los informes de Auditoría 

Interna, Auditoría Externa y auditorías de la Superintendencia del Sistema 

Financiero, quienes a su vez presentan un resumen de sus sesiones a la Junta 

Directiva. 

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

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

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

por la Junta Directiva. 

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

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

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

negativos en el capital económico y en los ingresos. 
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Anexo 3: Dictamen y Metodología de Valuación de los Flujos 

Operativos Futuros. 
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Anexo 4: Clasificaciones de Riesgo 
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  Titularizaciones 
El Salvador 

SCR-INF- 60232016 
20 de octubre de 2016 

Calificación privada 
 

 “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 
slv: Clasificaciones otorgadas en la República de El Salvador. “scr”: SCRiesgo.  
Caja de Crédito de San Vicente: Entidad no registrada en el Registro Público Bursátil de la Superintendencia del Sistema Financiero.  

 

 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de                  
San Vicente Cero Uno    

Informe Inicial de Calificación de Riesgo 
 

Sesión Extraordinaria: N° 6102016 del 20 de octubre de 2016 
Información financiera: Auditada para los años 2010-2015 y no auditada al 30 de junio de 2016. 
 
 
 

 
 

CALIFICACIÓN DE RIESGO 
 

VALORES DE TITULARIZACIÓN 

 Clasificación Perspectiva 
Emisión 

FTRTCCSV 01* AA Estable 
    

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

Explicación de la calificación 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.”  
 

Las calificaciones desde “AA (slv)” a “C (slv)” pueden ser 
modificadas por la adición del signo positivo (+) o negativo 
(-) para indicar la posición relativa dentro de las diferentes 
categorías. 
 

RESUMEN DE LA EMISIÓN  
 

La Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de 
Responsabilidad Limitada de Capital Variable, ha cedido al 
Fondo de Titularización gestionado por la Sociedad Ricorp 
Titularizadora, S.A., los derechos sobre los flujos operativos 
futuros que se generan a favor de la Caja, con la Federación 
de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores 
(FEDECRÉDITO). También, se incluyen de forma 
subsidiaria, todo tipo de ingresos operativos, donde 
destacan los relacionados a la cartera de préstamos y los no 
operativos, para servir como fuente de pago de la serie de 
Valores de Titularización emitida por el Fondo de 
Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San 
Vicente 01 FTRTCCSV Cero Uno. 
 

El mecanismo primario de captura de liquidez para el 
repago de los valores de titularización se activará 
mensualmente con los primeros reintegros efectuados por la 

Federación de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores 
(FEDECRÉDITO), del dinero proveniente del pago de las 
cuentas por cobrar que se generan a favor de la Caja de 
Crédito por el pago de las remesas realizadas.  
 

Para efectos de la emisión, la Caja de Crédito emitirá una 
orden irrevocable de pago (OIP) hacia el agente colector en 
favor del Fondo de Titularización. Por medio de esa OIP, se 
generarán las capturas de liquidez que serán transferidos al 
patrimonio independiente que servirá como fuente principal 
del repago a los valores de titularización (VTRTCCSV 01). 
 

 

Resumen de la estructura:  

Emisión Valores de Titularización Ricorp  
Titularizadora Caja de Crédito de San 
Vicente 01  

Emisor y 
estructurador 

Ricorp Titularizadora, S.A. 

Originador  Caja de Crédito de San Vicente 

Custodia- 
Depósito 

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

Monto US$15,000,000.00 

Tramos Tramo A: 120 meses 
Tramo B: 60 meses 

Plazo 10 años 

Activos 
subyacentes: 

Derechos sobre Flujos Operativos Futuros 
mensuales de la Caja de Crédito de San 
Vicente correspondientes a una porción de 
los primeros reintegros de las Cuentas por 
Cobrar que se generan a favor de la Caja de 
Crédito de San Vicente con FEDECRÉDITO 
y, subsidiariamente, los derechos sobre 
cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito 
de San Vicente estuviere facultada legal o 
contractualmente a percibir 

Protección y 
mejoradores 
crediticios. 

 Exceso de flujos de efectivo derivado de la 
operación en el mercado financiero 
salvadoreño. 

 Orden Irrevocable de Pago girada a 

Contactos: Marco Orantes M. Analista financiero morantes@scriesgo.com 

 Claudia Córdova L. Analista financiero  ccordova@scriesgo.com 
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Costa Rica: (506) 2552-5936 

OFICINAS REGIONALES 

Panamá: (507) 6674-5936 │260-9157 

 

El Salvador: (503) 2243-7419│2102-9511 
Cartago, Residencial El Molino 

Edificio Platino Segunda Planta  

Edificio Century Tower, Piso 19  

Oficina 1910 

Centro Profesional Presidente, final Avenida 

La Revolución, Local A-4 Colonia San Benito 

 
 www.scriesgo.com / info@scriesgo.com 

 
 

FEDECRÉDITO  

 Reserva en cuenta restringida de fondos 
equivalentes al pago de las próximos tres 
cuotas mensuales de flujos financieros 
futuros. 

Pago intereses 
y principal: 

Mensual 

Uso de los 
fondos. 

Financiamiento de operaciones crediticias 

 

 
FUNDAMENTOS 

FORTALEZAS: 

1. La emisión estará respaldada por los derechos sobre 
Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de 
Crédito de San Vicente correspondientes a una 
porción de los primeros reintegros de las Cuentas 
por Cobrar que se generan a favor de la Caja de 
Crédito de San Vicente con FEDECRÉDITO y, 
subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro 
ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente 
estuviere facultada legal o contractualmente a 
percibir. El mecanismo primario de captura se 
activa con los reintegros efectuados por las cuentas 
por cobrar que se generan a favor de la Caja por la 
transferencia de dinero de los pagos de remesas. Lo 
cual, fortalece la estructura en términos de 
seguridad jurídica, control y previsibilidad de los 
flujos. 

2. El fondo de titularización adquirirá los derechos 
sobre todos los flujos antes descritos generados por 
la Caja, incrementando la cobertura sobre el servicio 
de la deuda y brindando cierta prelación operativa a 
los tenedores de los bonos. 

3. La reserva en cuenta restringida retenida en efectivo 
por el Fondo de Titularización que cubrirá tres pago 
mensuales de capital e intereses de los valores 
emitidos. 

4. La estructura legal de la transacción la cual 
mediante un Fondo de Titularización y un contrato 
de cesión, constituye una venta de los derechos de 
flujos futuros.  
 

5. Los ingresos esperados reflejaron una suficiente 
cobertura, bajo diferentes escenarios de estrés. Se 
considera que los niveles de cobertura del servicio 
de deuda, incluso en escenarios extremos, son 
adecuados para respaldar la calificación asignada. 

 

6. La trayectoria estable en el crecimiento de remesas, 
genera un alto volumen de pago de las mismas. Lo 
cual fortalece las coberturas sobre el servicio de la 
deuda de los valores de titularización a emitir. 

7. La Caja se favorece del amplio reconocimiento de 
marca que le brinda el pertenecer al sistema 
FEDECRÉDITO. Lo cual, permite aprovechar 
economías de escalas y ampliar su cobertura 
geográfica a través de una plataforma tecnológica 

robusta. Generando expectativas positivas para 
operar en diferentes fases del ciclo económico. 

8. El crecimiento orgánico en los últimos años ha sido 
satisfactorio para los riesgos asumidos. Los niveles 
de rentabilidad han sido consistente y superiores a 
los promedios del sistema. 

9. Fuerte posicionamiento en su área geográfica de 
influencia directa, le ha generado ventajas 
competitivas y oportunidades de negocios. 

10. Base sólida de activos productivos, principalmente 
los vinculados a la cartera de préstamos, han 
asegurado el crecimiento sostenido de la Caja. 
Generando un ritmo de expansión superior a los 
promedios de la industria. 
 

11. Los controlados costos crediticios no han afectado 
de forma importante al margen financiero, lo cual 
continúa favoreciendo los resultados finales. 
Aunque se advierte una tendencia a la baja del 
indicador. Condición que también se observa a 
nivel sistémico. 

 
12. El bajo indicador de morosidad, el desplazamiento 

del crédito hacia categorías de menor riesgo y 
niveles amplios de cobertura con reservas, 
fundamentan los adecuados indicadores en calidad 
de cartera, al tiempo que denotan una política 
conservadora en el otorgamiento de créditos y un 
debido seguimiento. 
 

13. Los indicadores de gestión y manejo comparan 
positivamente frente a los promedios de la 
industria.  

 
 

14. La clasificación asignada valora el nivel de solvencia 
patrimonial que favorece la flexibilidad financiera, 
capacidad de crecimiento y absorción de pérdidas 
esperadas. 

 
DEBILIDADES: 
 
1. Las estructura de la transacción que no le brindan 

mayor protección a los tenedores de los bonos 
frente a otros acreedores financieros, ante escenarios 
de concurso de acreedores.  

 

2. La Institución exhibe concentraciones geográficas en 
su portafolio crediticio, que a futuro podrían limitar 
el crecimiento operativo, dado la competitividad de 
la zona. 
 

3. A futuro, la estrategia de crecimiento podría estar 
limitada por la ausencia de más agencias. Aunque, 
se valora positivamente que la Institución proyecta 
dentro de un futuro próximo expandir sus 
operaciones, incorporando una operación más.  
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4. SCRiesgo advierte la importancia de avanzar en la 

estrategia de diversificación de sus fuentes de 
fondeo y mejorar el perfil de vencimiento de su 
pasivo.  
 

 

5. Existen áreas de mejoras en las herramientas 
técnicas de gestión de riesgo, que le permitan a la 
Caja reconocer de manera más oportuna eventos 
potenciales de riesgo. 

 

AMENAZAS: 
 
1. El lento desempeño de la economía local y modesto 

crecimiento del sector financiero respecto a los 
niveles observados previos a la crisis financiera. Lo 
anterior es importante toda vez que la fuente de 
pago de los valores provendrá en última instancia 
de la capacidad de generación de ingresos futuros. 
 

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

 

3. La calificación incorpora el mayor apalancamiento 
proyectado de la Caja, derivado de la presente 
transacción. 
 

4. La evolución de las remesas es pro-cíclica con el 
comportamiento de la economía de EEUU. Un 
debilitamiento de la economía de éste país, puede 
impactar negativamente el crecimiento en el flujo de 
remesas. 

 

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 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 diciembre 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. 

 Titularización y colocación. 

 Administración de las emisiones. 
 

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. Cabe señalar, que la Titularizadora, 
ya 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. 
 

Estructura organizativa                                                                                 
RICORP Titularizadora, S.A., 

 

Comité de 

Auditoría 

Comité de 

Riesgos 

Oficialía de 

cumplimiento

Comité de 
Prevención de 

Lavado 

Gerencia Legal 

Junta Directiva

Presidente  

Director Ejecutivo 

Contador 
General 

Gerencia Estructuración de 
Emisiones 

Comité de 

Conducta 

Auditoría 

Interna

Asistente 
Contable  

Asesor 

Junta General de 

Accionistas 

Auditoría 

Externa 

Analista financiero

 
La Junta Directiva ha acordado la conformación de comités 
que permiten dar seguimiento periódico a áreas como: 

 La administración integral de riesgos por medio de 
un Comité de riesgos, que incluye la identificación, 
evaluación, medición y mitigación de los riesgos. 

http://www.scriesgo.com/


 

   Página 4 de 22 

 

Costa Rica: (506) 2552-5936 

OFICINAS REGIONALES 

Panamá: (507) 6674-5936 │260-9157 

 

El Salvador: (503) 2243-7419│2102-9511 
Cartago, Residencial El Molino 

Edificio Platino Segunda Planta  

Edificio Century Tower, Piso 19  

Oficina 1910 

Centro Profesional Presidente, final Avenida 

La Revolución, Local A-4 Colonia San Benito 

 
 www.scriesgo.com / info@scriesgo.com 

 
 

 El cumplimiento de políticas de ética y conducta por 
medio de un Comité de ética y conducta. 

 La verificación del control interno y cumplimiento 
de la sociedad por medio de un Comité de 
auditoría. 

 La gestión integral del riesgo de lavado de dinero a 
través de un Comité de prevención de lavado de 
dinero. 

 
 

 
PROCESO DE TITULARIZACIÓN 
 

La Caja de Crédito de San Vicente, la cual pertenece a la 
Federación de Cajas de Crédito y de Banco de los 
Trabajadores y su Federación (FEDECRÉDITO); ha cedido al 
Fondo de Titularización gestionado por la Sociedad Ricorp 
Titularizadora, S.A., los derechos sobre los flujos operativos 
futuros mensuales correspondientes a los primeros 
reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a favor 
de la Caja o de cualquier otra relación contractual que exista 
en el futuro con FEDECRÉDITO, cuyo objeto sea establecer 
las condiciones mediante las cuales la Caja de Crédito de San 
Vicente preste a FEDECRÉDITO servicios para la recepción 
o envío de dinero; y subsidiariamente todas las operaciones 
de intermediación, donde revisten importancia las 
relacionados a la cartera de préstamos, ingresos no 
operacionales y todo ingresos que la Caja este facultada 
legalmente a recibir para servir como fuente de pago de la 
serie de Valores de Titularización emitida por el Fondo de 
titularización denominado FTRTCCSV 01.  
 
 

La estructura de la emisión se presenta a continuación: 
 

PATRIMONIO DE LA
TITULARIZACIÓN

Cede derechos sobre 
flujos futuros

Fondo de titularización
(Ricorp Titularizadora, 

S.A.)

Inversionistas

Bolsa de Valores

1 2

3

Superintendencia del 
Sistema Financiero

Casa corredora de 
valores

CEDEVAL

 
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
Emisión: 
 
1. Mediante contrato de cesión de flujos futuros, la Caja 

de Crédito de San Vicente cede los derechos sobre 
Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de 
Crédito de San Vicente correspondientes a una porción 
de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar 
que se generan a favor de la Caja de Crédito de San 
Vicente con FEDECRÉDITO y, subsidiariamente, los 
derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de 
Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o 
contractualmente a percibir. 

 

2. Una vez conformado, el Fondo de Titularización 
emitirá Valores de Titularización (US$15.0 millones) 
por medio de la Bolsa de Valores de El Salvador, 
representados por anotaciones electrónicas de valores 
en cuenta.  

3. La Sociedad Titularizadora emitirá dos tramos Pari 
Passu de títulos, el primero a 120 meses (US$12.7 
millones) y el segundo a 60 meses por US$2.3 millones.  

4. Los recursos captados de la emisión y enterados a la 
Caja (aproximadamente US$15 millones) se destinarán 
al financiamiento de operaciones crediticias.  
 

Emisor Tramos
Cesión  

durante 120 meses

A - 10 años

B - 5 años
FTRTCCSV 01 177,000

 
 

 
Componentes de la estructura: 
 

PATRIMONIO DE LA
TITULARIZACIÓN

Originador / Banco 
Promerica

Sociedad 
Titularizadora

(Hencorp Valores, S.A.)

Inversionistas

Cuenta discrecional

Proveedores

2

3

3

4

4

5 5

Compañías transferencia 
de dinero: 

MoneyGram / Ria

Personas naturales y 
jurídicas en el extranjero

1

PATRIMONIO DE LA
TITULARIZACIÓN

Originador / Caja de  
Crédito de San 

Vicente 

Fondo de titularización
(Ricorp Titularizadora, 

S.A.)

Inversionistas

Cuenta discrecional

Proveedores

2

3

3

4

4

5 5

Agente colector 
Fedecrédito

Personas naturales y 
jurídicas en el extranjero

1

Fedecrédito 

 
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 
 

1. Originador: Caja de Crédito de San Vicente. Entidad 
cooperativa supervisada por FEDECRÉDITO. Este 
último, autorizado por la Superintendencia del Sistema 
Financiero. 

2. Estructurador: Ricorp Titularizadora S.A. sociedad 
autorizada por la Superintendencia del Sistema 
Financiero para operar como sociedad titularizadora de 
conformidad a la Ley de Titularización de Activos, el 
veintiocho de julio de dos mil once. 

3. Emisor: Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 
Caja de Crédito de San Vicente cero uno – FTRTCCSV 
01. 
 

4. Sociedad de titularización: Ricorp Titularizadora S.A. 
Agentes colectores: FEDECRÉDITO (agente colector 
principal) dado la relación contractual con las empresas 
de servicios de transferencia de dinero. El colector 
tendrá la facultad de cobrar y percibir por cuenta de la 
Titularizadora los ingresos futuros provenientes de las 
cuentas por cobrar generadas a favor de la Caja por el 
pago de remesas familiares efectuadas por residentes 
principalmente en los Estados Unidos de América. 

 
5. Patrimonio de la titularización: patrimonio Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 
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San Vicente cero uno, que puede abreviarse “– 
FTRTCCSV 01”. Fondo de Titularización creado como 
un patrimonio independiente del patrimonio del 
Originador. Adquiere los derechos sobre los primeros 
flujos futuros de los ingresos de cada mes. El principal 
propósito es utilizar estos flujos cedidos para el pago de 
los Valores de Titularización que éste emita. 

6. Cuentas de recaudación: Cuentas colectoras 
formalizadas en FEDECRÉDITO dispuestas para recibir 
los reintegros de las cuentas por cobrar y que 
posteriormente serán transferidas a la cuenta 
discrecional. 

7. Cuenta discrecional: Cuenta de depósito bancaria 
abierta por el Fondo de Titularización en los bancos 
debidamente autorizados para realizar operaciones 
pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero, 
en la cual se depositarán los ingresos cedidos mediante 
la aplicación de la Orden Irrevocable de Pago (OIP). 
 

8. Cuenta restringida: Cuenta de depósito bancaria abierta 
en una institución debidamente autorizada por la 
Superintendencia del Sistema Financiero, que funciona 
como un fondo de liquidez, cuyo saldo será equivalente 
al pago de las próximas tres cuotas mensuales de cesión. 
Esta cuenta servirá para la amortización del capital y/o 
intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en caso 
sea necesario. Su saldo inicial será constituido de la 
colocación de los instrumentos. 

 
Mejoras crediticias. 
 

 Los fondos mantenidos en la cuenta restringida en un 
monto equivalente al saldo de tres cuotas de las 
próximas tres cuotas mensuales de cesión. 

 
Cumplimiento de ratios financieros. 
 
Si bien, la Caja es una institución financiera no supervisada 
por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF); dentro 
de sus principios está, aplicar de manera prudencial toda la 
normativa que rige al sistema financiero de El Salvador. Para 
ello, establece límites de exposición de riesgo de liquidez y 
apalancamiento. Entre estos se pueden mencionar: 
 
1. Mantener un coeficiente de fondo patrimonial mínimo 

de 12%, definido por la relación entre el fondo 
patrimonial a los activos ponderados de riesgo. 

2. Mantener un coeficiente de endeudamiento legal 
mínimo de 7%, definido por la relación entre el fondo 
patrimonial a los pasivos más compromisos y 
contingencias. 

3. Mantener una suficiencia de capital social mínima de 
100%, definido por la relación entre el fondo patrimonial 
a capital social mínimo. 

4. Mantener un coeficiente de liquidez mínimo de 17%, 
definido por la relación entre los activos líquidos menos 

pasivos inmediatos a los depósitos más títulos de 
emisión propia. 

 
Distribución 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 el siguiente 
orden: 

Flujos futuros cedidos: primeros  ingresos 
totales generados

Abono en cuenta colectoras

1

Abono en cuenta discrecional 
Fondo de Titularización

2

Abono en cuenta restringida 
Fondo de Titularización

3

Pago a los inversionistas

4

Gastos administrativos

5

Cuentas administrativas de la 
CCDV 

FEDECRÉDITO

 
 

 

Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
 
1. FEDECRÉDITO reintegra directamente a la cuenta 

colectora los reintegros de las cuentas por cobrar 
generadas a favor de la Caja  por los pagos de las 
remesas efectuadas y FEDECRÉDITO  abona a la cuenta 
discrecional hasta completar la cuota cedida.  

2. Abono de la cantidad necesaria en la cuenta bancaria 
denominada Cuenta Restringida hasta que su saldo sea 
equivalente como mínimo al pago de las próximas tres 
cuotas de la Cesión al Fondo. 

3. El Fondo de Titularización genera los pagos de la 
emisión. Amortización de las obligaciones a favor de los 
Tenedores de Valores FTRTCCSV 01.  

4. Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora y 
otros costos y gastos adeudados a terceros. 

 
 

5. No podrán trasladarse recursos excedentes a la Caja de 
Crédito de San Vicente, sino hasta después de haber 
cubierto el pago de intereses y principal de los 
certificados. 
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A continuación se presenta gráficamente el saldo de la 
transacción en el caso de efectuarse las amortizaciones 
esperadas: 
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Saldo de la emisión con amortizaciones esperadas 

Meses desde la emisión 

 
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
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 y 
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.  
 
Procedimiento en caso de mora. 
Si diez días antes de la fecha en que deba ser efectuado un 
pago de la presente emisión con todas sus erogaciones, se 
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del 
Fondo de Titularización, fondos suficientes para pagar en un 
cien por ciento el valor de la cuota de intereses y 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 principal próxima 
siguiente de la presente emisión, habrá lugar a una situación 
de mora. 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. 
 
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 San Vicente 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 VEINTIÚN MILLONES DOCIENTOS CUARENTA MIL 
DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, en 
concepto del valor total que como contraprestación deba ser 
pagado a la Titularizadora, en los términos que se 
establezcan en el referido contrato; esta última deberá 
notificar dicha situación de manera inmediata al 
Representante de los Tenedores de Valores a efecto de que 
este convoque de inmediato a una Junta General 
Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularización y 
de acuerdo a lo establecido en el literal c) del Artículo 
sesenta y seis 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 de Titularización, la 
totalidad correspondiente de las sumas de dinero que en 
virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por el a la 
Caja de Crédito de San Vicente hasta el pago total del saldo 
insoluto de capital e intereses acumulados 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. 
 
Procedimiento en caso de liquidación. 

En un escenario de proceso de liquidación del Fondo de 
Titularización, se deberá seguir el orden de prelación de 
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularización de 
Activos, como sigue: 
 

1. Deuda Tributaria. 
2. Obligaciones a favor de tenedores de valores. 
3. Otros saldos adeudados a terceros. 
4. Comisiones por gestión a favor de la Titularizadora. 
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Contexto económico 

 
Producción nacional 
 

La economía salvadoreña exhibe un lento crecimiento 
determinado por los bajos niveles de inversión y una 
modesta recuperación de la productividad del sector 
transable. Cabe señalar, que persisten algunos factores que 
limitan los cambios estructurales que podrían revertir la 
situación actual. Entre estos, un ambiente político polarizado 
que continúa obstaculizando la formulación de políticas 
públicas, los elevados niveles de criminalidad que se han 
exacerbado en los últimos años y un endeudamiento público 
alto.  
 
La debilidad de no contar con una reforma fiscal de mediano 
plazo que permita reducir el déficit fiscal, aunado a la 
usencia de una reforma del sistema de pensiones, continúa 
debilitando las expectativas de reducir los niveles de deuda 
y ha exacerbado la problemática de riesgo país, reflejado en 
una tendencia a la baja de las clasificaciones de riesgo 
internacionales. Lo cual, ha generado restricciones de 
financiación en los mercados nacionales o internacionales. 
 

De acuerdo con cifras del Banco Central de Reserva (BCR), la 
economía del país creció en 2.5% al finalizar junio 2016 y 
según estimaciones del Banco Mundial, El Salvador 
continuará siendo la economía con menor crecimiento de la 
región Centroamericana, con un estimado del 2.2% al cierre 
del 2016 y 2.3% para el 2017. 
 
Deuda pública 
 

El saldo de la deuda pública total fue de US$16,899.0 
millones (63.0% del PIB), dicho monto representa un 
crecimiento interanual del 5.9%, equivalente a US$947.9 
millones al finalizar junio 2016. El creciente comportamiento 
de la deuda hacia el alza tiene su origen en las recurrentes 
emisiones de deuda, cuyo propósito es estabilizar la brecha 
del déficit fiscal, lo cual constituye un factor de riesgo 
importante dado el persistente déficit fiscal que han rondado 
el 4% del PIB desde el año 2009.  
Durante el mismo período, la deuda externa fue de 
US$8,874.6 millones, exhibiendo un incremento interanual 
del 1.1%. Por su parte, la deuda pública interna acumuló un 
saldo de US$8,024.4 millones reportando un aumento del 
11.9% respecto a junio 2015. 
 
Tasa de interés 
 

Al finalizar junio 2016, la tasa básica pasiva fue de 4.5%, 
resultado que refleja un incremento comparado con la tasa 
del 4.3% observada en junio 2015. Por su parte, la tasa activa 
promedio a junio 2016 fue de 6.6%, superando al 6.2% 
observado en el mismo período del 2015.  
 
 

Evolución de la tasa básica pasiva mensual 
A junio de cada año  
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Fuente: elaboración propia con base en datos del BCR 

 
Inflación 
 

La inflación medida por las variaciones en el Índice de 
Precios al Consumidor (IPC) alcanzó una tasa de 0.9% al 
finalizar junio 2016, la cual es 1.7 puntos porcentuales mayor 
a la registrada en junio 2015 (-0.8%). Entre los rubros que 
obtuvieron mayores incrementos destacan: alojamiento, 
agua, electricidad, gas y otros combustibles (13.6%); bebidas 
alcohólicas y tabaco (3.8%); educación (1.7%); y restaurantes 
y hoteles (1.5%). Mientras que transporte (-3.5%); prendas de 
vestir y calzado (-3.4%); y muebles, artículos para el hogar y 
para la conservación ordinaria del hogar (-2.3%), mostraron 
un desempeño contrario. 
 
 

Remesas familiares  
 

De acuerdo con datos publicados por el BCR, la tasa de 
crecimiento de las remesas familiares fue de 6.4%, 
acumulando US$2,221.1 millones a junio 2016, cifra superior 
en US$133.5 millones a lo registrado en el primer semestre 
del 2015. La liquidación de remesas mediante los diferentes 
tipos de mercado se presentó así: los bancos pagaron 
US$1,123.4 millones, con una participación de 50.6% del total 
de remesas, (junio 2015: 52.8%). Las federaciones de 
cooperativas, agentes y otras empresas tuvieron un peso de 
45.4% (junio 2015: 41.8%), las recargas 0.8% y el resto fue 
trasladado por familiares, amigos o encomenderos. Del total 
de remesas, alrededor del 90% provienen de Estados Unidos. 
 

Según un informe presentado por el Centro de Estudios 
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), a diciembre 2015, el 
principal destino de la emigración salvadoreña ha sido 
Estados Unidos (88.9%), seguido por Canadá (3,4%), 
Guatemala (1.3%), Costa Rica (1.0%) e Italia (0.9%). En este 
sentido, nueve de cada diez emigrantes salvadoreños 
residen en Estados Unidos, 51.7% de los cuales son hombres 
y 48.3% son mujeres. 
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El Salvador                                                 
Evolución de las remesas familiares  
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Fuente: elaboración propia con base en datos del BCR. 
*Anualizado a junio 2016 

 
Dada la alta correlación del ritmo económico de los Estados 
Unidos y el comportamiento de las remesas familiares, cabe 
señalar que dicho país mostró un crecimiento moderado 
durante el primer semestre del 2016 (PIB: 1.2%); 
determinado por una alta capacidad de consumo interno y 
una sostenibilidad en los niveles de empleo (la tasa de 
desempleo a junio 2016: 4.9%). El país mostró una leve baja 
de sus exportaciones y la inflación continuó en descenso, 
producto del respaldo que otorga el dólar. De acuerdo con 
estimaciones del Banco Mundial, el crecimiento estimado 
para al término del 2016 será de 1.9%. 
 
Sector bancario 
 
Al cierre de junio 2016, los activos totales del sistema 
financiero bancario se expandieron interanualmente en 6.0%, 
mayor al cambio observado al término de junio 2015 
(+5.8%). El dinamismo de las colocaciones crediticias es aún 
moderado dado el lento crecimiento que experimenta la 
economía salvadoreña. 
 

El desempeño de los activos de riesgo, están determinados 
por controlados índices de mora mayor a 90 días, amplias 
coberturas de reservas sobre créditos vencidos y una menor 
exposición del patrimonio frente a los activos de baja 
productividad, lo cual le brinda soporte para enfrentar 
potenciales pérdidas crediticias. 
 

El sistema continúa con niveles patrimoniales robustos que 
le permiten enfrentar potenciales riesgos. En este sentido, el 
coeficiente patrimonial registró un ratio del 16.9% a junio 
2016, desde un 16.5% observado en el mismo período del 
año anterior. El resultado continúa siendo superior al 
mínimo exigido por la Superintendencia del Sistema 
Financiero (SSF); cuyo indicador no puede ser menor al 
12.0%. 
 

El coeficiente de liquidez neta fue de 32.7% al cierre de junio 
2016 y no se observan presiones importantes que podrían 
afectar al indicador en un futuro próximo, sobre todo ante el 

moderado ritmo que experimentan las colocaciones 
crediticias. La posición de liquidez del sistema bancario 
refleja una actitud conservadora, misma que ha estado 
imperando posterior a la crisis financiera. Lo anterior, 
explicado por la persistencia de un lento crecimiento del 
crédito, el cual está vinculado a la dinámica que muestran 
los sectores productivos.  
 

De acuerdo con datos de la Superintendencia del Sistema 
financiero (SSF), los depósitos totales alcanzaron un monto 
por US$10,780.4 millones a junio 2016, mostrando un 
crecimiento del 6.2%, frente al 2.6% de junio 2015. Los 
depósitos fondean el 97.6% de las colocaciones crediticias del 
sector bancario al cierre de junio 2016. 
 

Los resultados finales del sector bancario, mostraron una 
contracción del 25.5%, producto de la modesta expansión en 
el volumen de la actividad crediticia. Además, este 
desempeño es acompañando por el crecimiento de los costos 
financieros (+20.2%), los cuales muestran tasas de 
crecimientos superiores a los ingresos fundamentales 
(+4.7%). En tanto, los gastos de estructura representan un 
porcentaje importante de la utilidad financiera (59.8%). Al 
finalizar junio 2016, el ROA y ROE alcanzaron un ratio de 
0.9% y 6.9%, respectivamente. 
 
Sistema FEDECRÉDITO 
 

Con más de 70 años operatividad, el Sistema 
FEDECRÉDITO está integrado por 48 Cajas de Crédito, 7 
Bancos de los Trabajadores y su Federación, conocida como 
FEDECRÉDITO, quien le brinda soporte comercial, técnico y 
financiero a cada una de sus asociadas. El Sistema, ha 
continuado ampliando su plataforma para la prestación de 
servicio financiero y continuó ganando presencia en el 
mercado. Asimismo, opinamos que el Sistema, posee un 
importante valor de marca dentro del país que le generara, 
presencia geográfica, aprovechamiento de economías de 
escala, acceso a fuentes de financiamiento y la amplitud en la 
red de servicios por medio de su plataforma tecnológica.   
 

Al cierre de junio 2016, el Sistema consolidó activos por 
US$1,643.5 millones, generando una expansión del 9.5% 
sobre la base generada al cierre de junio 2015. La cartera de 
crédito representa el 80% de los activos administrados y 
creció en 9.7%, registrando un índice de vencimientos del 
3.1%. Por su parte, el Sistema mostró un desplazamiento 
positivo de los depósitos del 11.9% en el lapso de un año. 
Mientras que la rentabilidad, supera los promedios del 
sistema de bancos comerciales (ROE: 9.0%).  
 

El sistema FEDECRÉDITO, a través de su red de afiliados 
concentra la mayor actividad de intermediación en 
operaciones de consumo, empresa y microfinanzas. 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 gran banca comercial.  

http://www.scriesgo.com/
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Comparativo del Sistema FEDECRÉDITO vrs Sistema de bancos 
comerciales a junio 2016 

  
No. Institución Activos Cartera Mora ROE VAR-Crédito

1 Agrícola 4,206.3      2,975      1.6% 12.5% 6.7%

2 Davivienda 2,319          1,640      2.4% 8.1% 5.0%

3 Scotiabank 2,057          1,577      3.7% 5.2% 2.2%

4 BAC 1,915          1,373      1.1% 8.6% 7.3%

5 Sistema Fedecrédito 1,643          1,315      3.1% 9.0% 9.7%

6 Cuscatlán 1,382          906         3.9% 0.1% -13.3%

7 Promerica 1,050          750         1.5% 14.6% 8.3%

8 Hipotecario 862             646         1.2% 7.7% 11.1%

9 G&T 571             386         0.7% 4.0% 15.9%

10 BFA 317             237         3.3% 2.9% 7.3%

11 ProCredit 311             227         1.6% 0.4% 8.0%

12 Industrial 306             176         0.9% 2.2% 13.3%

13 Azul 177             119         0.8% -19.2% 100.0%

14 Azteca 92               34           6.2% 5.7% -34.8%  
-Activos y Cartera, en millones de dólares 

 
ANÁLISIS DEL ORIGINADOR 
 

La Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de 
Responsabilidad Limitada de Capital Variable y miembro 
socio de la Federación de Cajas de Crédito y Bancos de los 
Trabajadores (FEDECREDITO) fue fundada el siete de 
marzo de mil novecientos cuarenta y tres, y está regulada 
por demás leyes generales. Por la dimensión de sus activos 
administrados, la Institución es la de mayor tamaño dentro 
del Sistema FEDECRÉDITO, a pesar de operar con una sola 
agencia. La evolución de sus activos de riesgo, ha estado 
fundamentada por una adecuada gestión del crédito, 
evidenciado por la trayectoria baja del índice de mora, la 
mayor cobertura de reservas, el desplazamiento de crédito 
hacia categorías de menor riesgo y el fortalecimiento del 
patrimonio de forma orgánica. 

La estrategia principal de negocio, está enfocada en el 
otorgamiento de crédito al sector de consumo, empresas y en 
menor medida vivienda, caracterizado por una atención 
personalizada y centralización de sus operaciones. El 
propósito fundamental es contribuir al mejoramiento 
económico de sus socios, supliendo necesidades crediticias 
mediante la organización y principios del cooperativismo 

La Institución mantiene una sólida posición competitiva en 
San Vicente, su principal área de influencia. Lo que ha 
conllevado a una relevante concentración geográfica de sus 
operaciones, lo cual podría limitar el crecimiento futuro.  

Institución
Cartera colocada 

en San Vicente 

% participación 

de mercado 

% de la cartera 

total destinada a 

San Vicente  

Caja de Crédito San Vicente 31,867.30                 22.3% 36.7%

Agrícola 20,303.90                 14.2% 0.7%

Hipotecario 16,706.03                 11.7% 2.6%

Bancovi 15,488.82                 10.9% 12.5%

Davivienda 11,480.00                 8.0% 0.7%

G & T 10,189.65                 7.1% 2.6%

BFA 9,620.46                    6.7% 4.2%

ProCredit 6,364.47                    4.5% 2.7%

Promerica 5,894.81                    4.1% 0.8%

BAC 4,223.65                    3.0% 0.3%

Otros 10,493.56 7.4% 0.3%

Total 142,632.65 100.0%

En miles de dólares 

Cartera de Préstamos en San Vicente 

Cifras a junio 2016 

 

La Caja tiene presencia en el resto del país, después de San 
Vicente, San Salvador sostiene la mayor participación de 
cartera en orden de importancia. Mientras que en el resto de 
departamentos la participación de forma individual es 
relativamente baja, aunque de manera conjunta significa el 
39%. Esta presencia se ha favorecido del reconocimiento de 
marca, la plataforma tecnológica del Sistema 
FEDECRÉDITO y la representación de ejecutivos en los 
departamentos atendidos.  

La Institución se favorece del soporte técnico y financiero 
que le brinda su principal socio estratégico FEDECRÉDITO 
(supervisado por la SSF). Se valora de forma positiva que la 
Caja esté adoptando de forma prudencial la normativa 
aplicable a las instituciones financieras y que realice 
esfuerzos por fortalecer sus procesos y diferentes unidades. 
Para dar seguimiento al cumplimiento de la normativa, la 
función de supervisor la realiza la Federación de Cajas de 
Crédito y Bancos de los Trabajadores, quien dicta los 
lineamientos necesarios para su adecuada aplicabilidad.  

Contrarrestando estas fortalezas, 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 
realizar la apertura de su segunda agencia y 
estratégicamente ubicarla en San Salvador, donde concentra 
la segunda mayor participación de sus activos crediticios. A 
nuestro criterio, los ratios de eficiencia podrían mostrar 
sensibilidad ante los mayores recursos de estructura 
utilizados una vez inicie la nueva operación.  

La Caja 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. 
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Además, la Caja ejecuta pagos de remesas a todo público y 
ofrece también servicios complementarios como Recepción 
de Pagos de Servicios Básicos. 

Gobierno corporativo y gestión de riesgo 
 
Con el propósito de generar trasparencia de sus operaciones 
a los diversos grupos de interés, la Caja ha adoptado buenas 
prácticas en su Código de Gobierno Corporativo. Esto, con el 
propósito de impulsar un desempeño ordenado y 
transparente, que garantice el buen funcionamiento de la 
Institución; ejerciendo las debidas actividades 
administrativas y de control para el mejor uso de los 
recursos institucionales. 
 
La Asamblea de Socios, 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 
tres directores suplentes), los cuales duran en funciones 5 
años con derecho a reelección.  
 
La nómina de la Junta Directiva de la Caja de Crédito de San 
Vicente, es como sigue: 
 

Nombre Cargo 

Joaquín Cosme Aguilar Presidente

Fulbio Alirio Hernández R. Secretario

Saúl Eleazar Aparicio G Primer  Director

Catarino Amado López B. Director Suplente

Jose Rogelio Navarrete Director Suplente

Pedro Antonio Vides Villalta Director Suplente  
 
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; de 
prevención de lavado de dinero y financiamiento al 
terrorismo y el Comité de riesgo. Asimismo, cuenta con 
comités de alta gerencia entre los que destacan: el Comité de 
gerencia, de créditos, de mora, de tarjetas de crédito, de 
admisión de socios, diálogo y de seguridad y salud 
ocupacional. Es importante señalar que dentro de los 
comités hay una activa participación de los miembros 
directivos.  
 
La gestión de riesgos y control interno es un proceso 
estratégico institucional. En nuestra opinión, la Caja cuenta 
con una estructura formal de gobierno corporativo y de 
gestión de riesgos. El fortalecimiento del personal, 
actualización de procesos y la difusión de la cultura de 
riesgos será importante para su consolidación.  
Se observan espacios de mejora en la ampliación de 
herramientas técnicas y de gestión para medir y controlar 
algunos riesgos. No obstante, la Caja está incrementando 
esfuerzos para fortalecer el proceso de gestión de riesgos 

financieros, operacionales y otros; con el propósito de 
brindar un marco adecuado de transparencia y líneas de 
defensa en virtud de los intereses de los socios y demás 
grupos de interés.  

 
Estructura Orgánica de la Caja de Crédito de San Vicente 
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ANÁLISIS FINANCIERO Y DE GESTIÓN 
 

Los estados financieros auditados (2009-2015) utilizados en 
este reporte fueron preparados con base a las Normas 
Contables emitidas por la Federación de las Cajas de Crédito 
y Bancos de los Trabajadores (FEDECRÉDITO) y en las 
situaciones no previstas en estas normas, la opción más 
conservadora de las Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF). La información financiera de la Caja de 
Crédito de San Vicente fue auditada por la firma MURCIA & 
MURCIA, S.A. DE C.V. M & M, de acuerdo con Normas 
Internacionales de Auditoría. 
 
SCRiesgo recibió información financiera adicional que en 
nuestra opinión es suficiente para soportar el análisis y 
emitir la clasificación de riesgo. 
 
1. ESTRUCTURA FINANCIERA  
 

1. Estructura financiera 
 
 

Con un enfoque estratégico hacia los sectores de consumo y 
empresa, los activos totales de la Caja se expandieron a un 
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ritmo interanual del 15.7% (junio 2015: +8.6%), acumulando 
un saldo absoluto de US$109.4 millones al cierre de junio 
2016. La cartera crediticia ejerce un dominio dentro de la 
estructura de balance, con una participación del 78.8% y en 
menor medida están las disponibilidades (efectivo + 
equivalentes) con el 16.0%. Cabe señalar, que la Institución 
ha mostrado un crecimiento ordenado de sus activos 
crediticios a lo largo de los últimos cinco años y actualmente 
experimenta un proceso de expansión en su estructura 
operativa con el propósito de fortalecer el volumen de 
negocios. 
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Caja de  Crédito San Vicente 
Estructura financiera

Activos productivos Activo no productivos Dépositos Préstamos Patrimonio Otros pasivos  
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 
 

Históricamente, los pasivos han estado determinados por 
una estructura balanceada de fondeo, liderado ligeramente 
por depósitos (53.3%) y por préstamos con instituciones 
especializadas de crédito que significaron el 44.2% de las 
fuentes destinadas a financiar colocaciones. Para 
complementar la deuda global, la cuenta de otros pasivos 
mantienen un residual del 2.5% de participación a junio 
2016. De forma combinada, las partidas antes mencionadas 
acumularon US$86.7 millones, exhibiendo un cambio 
positivo del orden del 16.9%.  
 

Los recursos propios experimentaron una expansión 
interanual del 11.3%, para consolidar un saldo de US$22.6 
millones a junio 2016 (junio 2015: +12.3%). A nuestro criterio, 
el patrimonio ofrece un soporte sólido para absorber 
pérdidas esperadas y continuar rentabilizando el modelo de 
negocios. Por consiguiente, la Institución puede financiar 
futuros incrementos de cartera, dado que su posición 
patrimonial continua fortaleciéndose de la generación 
orgánica.  
 
2. Administración de riesgos 
 

2.1 Riesgo cambiario 
 

SCRiesgo considera que el impacto por riesgo de mercado es 
bajo, en virtud que la posición financiera de su balance está 
expresada en dólares y no se observan exposiciones en 
moneda extranjera que puedan generar un impacto al 
patrimonio. Asimismo, cualquier riesgo vinculado a cambios 
en el precio de la moneda es mitigado, en vista que la Caja 
opera en un entorno económico dolarizado. Por 

consiguiente, no se advierten riesgos materialmente 
importantes que puedan incidir en los resultados. 
 
2.2 Riesgo tasa de interés 
 

La alta participación del patrimonio en el financiamiento de 
sus operaciones, compensa la estructura de sus pasivos poco 
diversificada. Por consiguiente, el principal riesgo de tasas 
de interés deriva del riesgo inherente en los préstamos 
otorgados y las obligaciones adquiridas con sus proveedores 
financieros. No obstante, este riesgo es mitigado 
parcialmente por los altos márgenes de intermediación y en 
virtud que las tasas activas pueden ajustarse a discreción. 
  
La entrada en vigencia de la Ley de Usura, supuso techos 
sobre las tasas máximas en distintos segmentos del crédito, 
sobre todo en la cartera colocada en el segmento de vivienda 
y limitó la flexibilidad para trasladar los incrementos de la 
tasa pasiva a las tasas pasivas en varios participantes del 
mercado; propiciado ciertas presiones sobre el margen de 
intermediación. No obstante, la Caja no mostró afectaciones, 
en virtud que sus tasas son relativamente bajas comparadas 
con los límites establecidos.  
 
En materia de gestión de este riesgo, se observan espacios de 
mejora en el avance de instrumentos técnicos capaces de 
medir el grado de afectación sobre el margen financiero y el 
patrimonio frente a escenarios de volatilidad.  
 
2.3 Riesgo de liquidez 

 
Las posiciones liquidas ascendieron a US$17.5 millones, 
16.0% del balance y experimentaron un crecimiento del 
10.3% sobre la base generada al cierre de junio 2015. En este 
sentido, la relación de disponibilidades a obligaciones totales 
se ubicó en 20.7% versus 19.7% de junio 2015. Ante la 
ausencia de captación de fondos del público y el manejo 
programado de sus necesidades de liquidez, la participación 
de las disponibilidades sobre el saldo global de los activos se 
ha mantenido relativamente estrecha.  
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En ese sentido, la relación que mide el nivel de efectivo (caja 
y bancos); frente a los activos totales fue de 16.0% a junio de 
2016, ligeramente mayor al 15.0% observado a junio 2015. 
Mientras que la relación de préstamos a depósitos fue de 
186.4%, explicando que la cartera de créditos se financia de 
forma equilibrada entre depósitos y préstamos con 
instituciones especializadas de créditos.  
 
Al finalizar junio 2016, se observa un descalce en las 
ventanas individuales de 30 a 365 días. No obstante, la 
rotación de la carteara es adecuada lo cual permite mantener 
calces acumulados positivos. Ese desequilibrio presiona el 
ratio de liquidez (vencimientos programados de activos/ 
vencimiento programados de pasivos) en las bandas 
mencionadas. A nuestro criterio, la Institución debe 
fortalecer la liquidez estructural, diversificando sus recursos 
de financiamiento, compensando de mejor manera la 
estrategia de expansión y sus proveedores de recursos. 
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Caja de Créditos de San Vicente                                                         
Brecha de Vencimientos  a junio  2016

Activos Pasivos Calce acumulado (Eje derecho)
 

Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
La Caja realiza diariamente pruebas de tensión que simulan 
niveles de estrés elevados y con base a los resultados de 
dichas pruebas determina las necesidades de liquidez 
requeridas. La capacidad de generación de flujos derivado 
de sus actividades recurrentes, aunado al potencial soporte 
que podría recibir por parte de FEDECRÉDITO en caso de 
necesitarlo, mitigan el riesgo de liquidez. En nuestra 
opinión, la liquidez inmediata continuará estrecha debido al 
crecimiento que experimenta la cartera.  
 
Indicadores liquidez Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16

(Efectivo + Títulos valores) / Activo total 11.6% 13.6% 14.0% 15.0% 15.4% 16.0%

(Efectivo + Títulos valores) / Obligaciones Financ.15.3% 17.8% 18.3% 19.7% 20.1% 20.7%

Relacion de préstamos a depósitos 191.7% 193.7% 191.1% 180.0% 182.4% 186.4%  
 
2.4 Riesgo de crédito 
 

La Caja de Crédito de San Vicente ha ampliado su tolerancia 
al riesgo, lo cual es evidenciado por un crecimiento 
sostenido de sus operaciones crediticias y un ritmo de 
expansión que supera los promedios reportados por el 
sistema financiero salvadoreño. La gestión del riesgo 

crediticio está debidamente controlada y se favorece de 
políticas de créditos conservadoras. Una buena porción de 
los préstamos otorgados, están respaldos por órdenes 
irrevocables de pago, con una alta concentración en el sector 
público. El resto de inversiones en cartera están soportadas 
en su mayoría por garantías hipotecaria. 
 
El perfil de riesgo crediticio es determinado por la calidad 
crediticia intrínseca de sus clientes y una estrategia 
consistente dirigida a los sectores de consumo y empresa, 
donde la Institución acumula una notable experiencia. Se 
valora positivamente que la Caja ha implementado 
tecnología crediticia y que de forma prudencial ha adoptado 
la normativa legal vinculante a las instituciones financieras 
reguladas por la SSF, lo cual le ha permitido adaptarse de 
forma adecuada a las condiciones imperantes del mercado. 
 

Con un saldo de US$86.8 millones, la cartera exhibió una 
expansión del 14.3%, sobre el saldo absoluto observado hace 
un año (junio 2015: +5.8%). Durante el periodo en análisis, el 
crecimiento de las operaciones refleja un mejor dinamismo 
operativo frente a los promedios reportados por la media 
sectorial de bancos comerciales (+5.9%) y bancos cooperativo 
regulados (+10.2%).  
 
Las exposiciones crediticias se caracterizan por una relevante 
concentración en el segmento gubernamental de alcaldías 
(30.8% de la cartera). Sin embargo, cabe resaltar que a lo 
largo de su trayectoria estos créditos han mostrado un 
comportamiento de pago estable. El desempeño de esta 
cartera se ha favorecido de la fuente de pago institucional 
por medio de órdenes irrevocables de pago en favor de la 
Caja. Con lo cual, la Institución ha logrado asegurar de 
forma combinada la expansión del crédito y mantener 
métricas favorables en calidad de cartera. No obstante, 
desequilibrios en los ingresos del Gobierno podrían retrasar 
los trasladados de fondos que éste realiza a las alcaldías; 
repercutiendo de forma directa en la capacidad de pago de 
las mismas.  
 

La Caja gestiona la mora desde antes de otorgar el crédito, 
mediante acceso a burós de créditos locales para consultar el 
comportamiento de pago de sus clientes. El análisis 
crediticio se realiza con base en parámetros normativos 
previamente establecidos, donde se evalúan aspectos como: 
tipo de negocio, capacidad de pago, record crediticio, 
investigaciones de campo, entrevistas, evaluación de 
garantías y arraigo de garantía, entre otras.  
 

La aprobación de los créditos es responsabilidad del Comité 
de crédito correspondiente y son órganos institucionales 
facultados para aprobar o denegar las solicitudes; 
exceptuando aquellas que no están dentro de sus facultades, 
las cuales son elevadas a niveles superiores para su análisis. 
Una de sus funciones está en evaluar que las propuestas se 
ajusten a las políticas y normativas previamente 
establecidas. 
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Caja de Crédito de San Vicente                                                                     
Cartera por actividad económica 

Personales (Incluye créditos para el consumo) Alcaldías

Vivienda Servicios

Otros Crecimiento de cartera  
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
A junio de 2016, la cartera por tipo de préstamos se 
concentró de la siguiente manera: consumo 48.9% (incluye 
tarjetas de crédito 2.5%); seguido de empresas 38.1% 
(incluye alcaldías 79%); vivienda con el 11.7%, mientras que 
los demás sectores agruparon de manera conjunta el 6%. 
 
Limitado por la expansión física en red de agencias, la 
Institución mantiene concentrada sus operaciones en la zona 
central de país, San Vicente (37%) y San Salvador (24%). No 
obstante, en virtud del reconocimiento de marca del sistema 
FEDECRÉDITO, uso de la plataforma tecnológica del antes 
mencionado y una atención personalizada en sus mercados 
objetivos, a nivel de departamentos la Caja tiene presencia 
en todo el país. La Institución espera ampliar su abanico de 
productos y servicios con la apertura de su segunda agencia, 
ubicada estratégicamente en San Salvador.  
 
El lento crecimiento de la economía, exacerbado por 
problemas sociales y aunado al sobre endeudamiento de la 
plaza, han afectado de manera importante el desempeño 
operativo del sector financiero. No obstante, la Caja ha 
sabido sortear estos desafíos impulsado estrategias 
conservadoras de colocación que se reflejan en ratios que 
comparan favorablemente frente a sus pares. Asimismo, la 
Entidad ha mostrado capacidad de generación orgánica en 
diferentes etapas del ciclo económico.  
 
El indicador de morosidad (vencidos / cartera bruta), ha 
sido bajo en su histórico reciente. A junio de 2016, el ratio 
reportó un 0.46%, desde el 0.39% observado en igual mes del 
año 2015. Históricamente, la Caja ha exhibido un buen 
comportamiento de pago de sus deudores, lo cual se refleja 
en índices de incumplimiento bajos, incluso en los periodos 
de mayor crecimiento. 
 
Dadas las estrictas políticas de control en los niveles de 
calidad de cartera y el perfil conservador de riesgo, se espera 
que la Institución continúe manteniendo uno de los mejores 
indicadores de morosidad frente a sus pares. 
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Por su parte, las categorías de riesgo se concentran en las 
categorías A y B consideradas de menor riesgo y han 
oscilado entre el 96% y el 98% de participación en los 
últimos dos años. Por su parte, la cartera pesada (C, D y E), 
significó el 1.9% de la cartera total y no muestra variaciones 
relevantes respecto a sus histórico reciente. 
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Caja de Crédito de San Vicente                                                                                               
Cartera por categoria de riesgo vrs reservas de saneamiento 

A B C D E Reservas de saneamiento 

 
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
El ratio de cobertura con reservas sobre los créditos vencidos 
supera ampliamente la pérdida esperada, al ubicarse en 
144.9%, mejorando frente al 130.0% reportado en junio 2015. 
Cabe señalar, que el indicador se posiciona de manera 
favorable frente al reportado por el sector bancario comercial 
y el cooperativo, 117.6% y 109.1%, respectivamente.  
 
Como un soporte adicional para reducir la pérdida esperada, 
la Institución mantiene garantías reales distribuidas de la 
siguiente manera: hipotecaria (40.5%); fiduciaria (26.7%) y 
prendaria por un 2.3%. También, es importante mencionar 
que el 30.2% de la cartera crediticia está respaldada por la 
modalidad de deducción automática a través de órdenes 
irrevocables de descuento, mitigando en cierta medida el 
riesgo de impago por las colocaciones generadas. 
 
La Caja exhibe una moderada concentración por acreditado, 
los 20 mayores representaron el 21.6% de la cartera bruta 
total al cierre de junio 2016. Más del 90% de estas 
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exposiciones son alcaldías, todas clasificadas en categoría A1 
y el pago está garantizado con órdenes irrevocables de pago, 
lo cual mitiga de manera parcial el riesgo crediticio.  
 
Los activos inmovilizados (cartera vencida + bienes 
recibidos en pago) frente al patrimonio se mantiene bajo (-
0.12%); y no representa un riesgo que pueda deteriorar 
materialmente el patrimonio. Lo anterior, es favorable y 
refleja que el riesgo está totalmente cubierto con las reservas 
de saneamiento acumuladas dentro del balance.  
 
En relación a la gestión de riesgo, se destaca positivamente 
que la Caja ha adoptado de forma prudencial la normativa 
aplicable a las entidades reguladas, a través de la 
supervisión y apoyo de FEDECRÉDITO. Lo anterior, como 
una iniciativa de autorregulación ante un potencial proceso 
de supervisión por parte del organismo oficial. Para 
equilibrar estos avances, la Institución debe robustecer las 
herramientas para medir y controlar el riesgo crediticio. 
 
Indicadores calidad de activos Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16

Créditos Vencidos + Cobro Judicial / Cartera Directa0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5%

Crédito C-D-E /Cartera Total 4.0% 4.5% 2.5% 2.0% 1.9% 1.9%

Estimaciones / Crédito Vencidos + Cobro Jud 130.5% 144.2% 149.8% 130.0% 190.8% 144.9%

Estimaciones /Crédito C-D-E 19.6% 16.3% 23.1% 25.7% 46.6% 37.1%

Activos de baja productividad / patrimonio -0.5% -0.6% 0.3% 0.3% -1.6% -0.1%   
 
2.5 Riesgo de gestión y manejo 
 
Históricamente, la Caja ha exhibido bajos gastos operativos, 
favorecidos por una estructura operativa centralizada, el 
aprovechamiento de economías de escalas y la cobertura 
geográfica por medio de la red del sistema FEDECRÉDITO. 
Lo anterior, ha permitido a la Institución alcanzar 
volumetría de negocios, márgenes de rentabilidad 
importantes y ser la Caja del Sistema FEDECRÉDITO de 
mayor tamaño. Aunque, cabe señalar que la diversificación 
de sus productos y servicios financieros presenta aún 
espacios de mejora. La Caja proyecta en un futuro inmediato 
la apertura de una agencia, lo cual le permitirá alcanzar 
mayores oportunidades de negocios.  
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Caja de Crèdito de San Vicente 
Eficiencia operativa

Utilidad financiera Gastos operativos Eficiencia operativa  
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 

La eficiencia operativa, cuyo resultado representa el 
porcentaje que los gastos operativos consumen de los 
ingresos fundamentales del negocio reportó un 46.0%, 
mayor al observar el ratio de junio de 2015 (41.8%). Este 
indicador ha sido favorecido por volúmenes de negocios 
relativamente altos respecto a la infraestructura de la Caja. 
 
La relación de gastos operativos a los activos totales 
promedio, ha oscilado entre el 3.0% y el 3.3% en los últimos 
dos años. En este contexto, la Caja refleja su posición 
conservadora y un alto nivel de integración operativo que se 
beneficia de la transferencia de conocimientos y tecnologías 
de su principal apoyo (FEDECRÉDITO), combinado con la 
estrategia comercial de optar por una atención personalizada 
a través de sus ejecutivos de crédito, sin tener hasta el 
momento, la necesidad de expandir su presencia física. 
  
El buen desempeño de la utilidad financiera, controlados 
costos operacionales y la menor necesidad de incrementar 
los costos asociados al riesgo crediticio ponderan en favor 
del desempeño de la Caja. A nuestro criterio, los gastos por 
riesgo crediticio no constituyen una limitante para los 
resultados finales. 
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Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
A pesar del tamaño de sus clientes y los montos asociados a 
sus operaciones, la Caja ha logrado prescindir de una 
estructura intensiva de sucursales para gestionar 
adecuadamente los segmentos atendidos. No obstante 
consideramos que la concentración geográfica es relevante y 
podría limitar el crecimiento futuro, dado los altos niveles 
competitividad que exhibe la zona. En respuesta a estas 
limitaciones, la Institución proyecta ampliar su estructura 
operativa por medio de una nueva sucursal, lo cual podría 
brindarle más oportunidades de negocios.  
 
La eficiencia ha sido impulsada por avances en el uso de 
servicios tecnológicos y la forma de pago de la mayor parte 
de sus deudores (órdenes de descuento). No obstante, a 
futuro las relaciones de eficiencia podrían presentar 
sensibilidad, producto de un ligero incremento de los gastos 
operativos vinculados a la apertura de nuevas agencias. 

http://www.scriesgo.com/
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Indicadores gestión y manejo Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16

Gastos operativos / Margen de intermediación 47.6% 40.0% 44.6% 41.8% 42.9% 46.0%

Gastos operativos / activos totales promedio 3.6% 3.0% 3.2% 3.0% 3.2% 3.3%

Costos en reservas / Margen de intermediación 4.4% 3.7% 2.6% 2.0% 6.1% 0.0%

Activos productivos / Gastos operativos 27.35 32.31 30.01 30.83 29.59 29.01
 

 
3. Fondeo 

 
La estructura de fondeo está balanceada con préstamos con 
entidades financieras especializadas de crédito y una base 
solida en depósitos de clientes. En su plan estratégico la 
Institución busca reconfigurar la composición del pasivo a 
través de emisión de deuda en el mercado de valores y 
flexibilizar de esta manera la liquidez estructural.  
 
El manejo de activos y pasivos se encuentra presionado por 
una buena parte del fondeo concentrado en el corto plazo, lo 
cual genera moderados descalces de plazos en las bandas 
individuales menores a un año. Sin embargo, el riesgo de 
liquidez es mitigado por la mencionada estabilidad de los 
depósitos, la facilidad de obtener líneas de crédito con sus 
proveedores al momento de requerirlo y la alta participación 
que ejerce el patrimonio en la estructura de deuda.  
 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16

E
n

 m
il

lo
n

e
s
 d

e
 d

ó
la

re
s
 

Caja de Crédito de San Vicente                                                                                               
Pasivos totales 

Depósitos a la vista Depósitos a plazo 

Préstamos de otros bancos Variación interanual (Eje derecho)
 

Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
La base de depósitos a la vista (22.9%) y en grado de 
importancia los a plazo (hasta un año) con el 77.1%, 
constituyen la fuente más importante de fondeo, 
concentrando de forma combinada el 52.3% del pasivo. Los 
antes mencionados se muestra diversificados y 
relativamente estables. Cabe señalar, que bajo un escenario 
de alta volatilidad de los depósitos, las potenciales 
necesidades de liquidez de la Caja se pueden favorecen del 
soporte financiero que puede brindarle su socio estratégico 
(FEDECRÉDITO). 
 
Con un saldo de US$7.0 millones, las 20 mayores 
exposiciones concentraron el 15.3% de los depósitos al 
término de junio de 2016. A pesar de ser una Entidad que no 
capta del público por no estar regulada por los organismos 
oficiales, el riesgo por concentración no es relevante y está 

mitigado por la baja volatilidad de los depósitos, los cuales 
provienen de sus asociados.  
 
Los proveedores de fondos concentraron líneas de crédito de 
la siguiente manera: bancos comerciales (43.2%); Fedecredito 
(25.0%); BCIE (18.4%); Bandesal (5.7%); Fonavipo (4.7%), 
Credicomer (2.6%) y partes relacionadas (0.3%). A pesar de 
haber incorporado un buen número de prestamistas, sus tres 
principales proveedores de fondos concentraron el 59.8% del 
financiamiento total. El comportamiento de estos préstamos 
ha sido estable y se favorece de la programación anticipada 
de sus pagos. Cabe mencionar que la Caja mantiene un 
disponible del 38% en líneas de créditos. 
 
Dentro de su plan estratégico, la Caja contempla la mayor 
diversificación y ampliación de las fuentes de fondeo, para 
lo cual pretende utilizar el mecanismo de la titularización de 
activos y emisión de papel bursátil. Lo anterior, con el 
propósito de financiar operaciones crediticias y programar 
de mejor manera los vencimientos en los pasivos.  
 
Indicadores liquidez Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16

(Efectivo + Títulos valores) / Activo total 5.0% 7.3% 7.6% 8.3% 8.8% 9.7%

(Efectivo + Títulos valores) / Obligaciones Financ.6.7% 9.5% 10.0% 10.9% 11.5% 12.5%

Diponibilidades e inversiones/Deuda financiera a CP 3.2        1.7        1.3        1.5        1.2        1.4         
 
4. Capital 
 

La buena capacidad de generación interna provee la fuente 
principal para incrementar el patrimonio de forma orgánica. 
Tal dinámica es resultado de la participación alta de los 
activos productivos dentro del balance, la política de retener 
una parte de los excedentes anuales y una política de reparto 
de dividendos muy conservadora. 
 
Al cierre de junio 2016, la Caja muestra relaciones 
patrimoniales estables, que favorecen de forma importante 
su posición para absorber pérdidas inesperadas. De forma 
prudencial, la Institución presenta todavía un exceso en 
niveles de capital regulatorios, de acuerdo con el límite 
exigido por la normativa local. El patrimonio sostuvo un 
crecimiento interanual del 11.3%, este avance fue 
ligeramente menor en relación al incremento mostrado en 
igual periodo del 2015 cuando se expandió en +12.3%. 
Dentro del patrimonio, las cuentas con mayor participación 
son: reservas de capital (82.3%); capital social (7.1%) y 
utilidades del presente ejercicio 6.0%.  
Al finalizar junio 2016, el índice de adecuación de capital fue 
de 23.2%, ligeramente menor del observado a junio 2015 
(24.1%), explicado por un crecimiento en los activos 
ponderados de riesgo. No obstante, compara favorablemente 
respecto al límite establecido por el ente regulador (12%) y 
con el promedio observado dentro del sector bancario 
(16.9%).  
 

http://www.scriesgo.com/
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Caja de Crédito de San Vicente 
Desempeño del coeficiente patrimonial

Capital primario Capital complentario 

Coeficiente patrimonial Índice legal 
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Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 
 

La clasificadora considera que la Caja mantiene una posición 
adecuada de capital en contrapeso de los riesgos asumidos. 
El principal soporte para su crecimiento continuará 
determinado por la calidad de sus activos crediticios y la 
generación interna derivada de sus operaciones recurrentes. 
Lo cual, le brinda un mejor margen para consolidar 
indicadores de capital adecuados y continuar rentabilizando 
sus operaciones. 
 
Indicadores de solvencia Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16

Capital regulatorio / Activos pond. por riesgo 23.4% 23.0% 22.8% 24.1% 23.6% 23.2%

Capital social / Activos pond. por riesgo 2.3% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 1.7%

Activos productivos / Patrimonio 4.19      4.29      4.28      4.11      4.21      4.29      

Patrimonio / Activos totales 21.2% 20.8% 20.7% 21.5% 21.2% 20.7%

Deuda / Patrimonio 3.71      3.81      3.82      3.65      3.72      3.83       
 
5. Rentabilidad 
 

En línea con la notable expansión de la base de activos 
productivos los ingresos de operación de la Caja acumularon 
un saldo por US$6.0 millones, generando una tasa de 
expansión del 14.2% en el lapso de un año (junio 2015: 
+10.4%). Estos ingresos provienen en su mayor parte del 
negocio crediticio enfocado a consumo, empresas y una 
porción residual de vivienda.  
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Caja de Crédito de San Vicente 
Resultados acumulados

Costos financieros Gastos de operación Reservas de saneamiento

Utilidad financiera Ingresos de operación
 

*Cifras anualizadas a junio  
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 

Al cierre de junio 2016, la utilidad financiera mejora en 
12.1%, en razón del crecimiento que experimentan los 
ingresos operativos y a pesar que los costos de 
financiamiento crecieron a un ritmo superior que los antes 
mencionados (+17.9%). En este sentido, el margen financiero 
retrocede a 61.5%, desde un 62.7% en periodo de un año. 
Mientras que los gastos operativos no han superado el 29% 
de los ingresos totales en los últimos dos años, lo cual ha 
favorecido la rentabilidad operativa. 
 
El margen de intermediación neto (MIN) muestra una 
trayectoria estable en los últimos dos años, reflejo de la 
política de tasas bajas adoptadas por la Caja, para alentar el 
crecimiento en el volumen crediticio. A junio 2016, el MIN se 
ubicó en 7.9% y no mostró cambios respeto a junio 2015. Una 
mayor diversificación de los productos financiaros en 
segmentos más rentables puede alentar una mejora del 
indicador en la medida que la rotación de la cartera sea más 
corto. 
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Vicente 
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Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 
Los niveles de eficiencia operativa han sido un factor 
relevante para favorecer los resultados finales, dado la 
capacidad de absorción de gastos operativos con los ingresos 
fundamentales del negocio. SCRiesgo opina que procurar un 
continuo crecimiento de los activos productivos y las 
iniciativas adoptadas para la contención de los gastos de 
estructura, constituyen los principales factores para 
fortalecer la rentabilidad.  
 
A junio 2016, la utilidad neta de US$1.3 millones, declinó en 
el orden del 7.4%, respecto a junio 2015 (+19.8%). Tal 
contracción es explicada por la modesta contribución de 
otros ingresos respecto a periodos anteriores y presionados 
por el incremento de intereses sobre depósitos y deuda 
(+17.9%). Con esto, el margen neto pasa a un 22.5% desde un 
27.8% en términos de un año; el menor registro de los último 
dos años. Por su parte, el retorno sobre activos (ROA) fue 
2.6% (junio 2015: 3.2%). Mientras, el retorno del patrimonio 
(ROE), se mostró una tendencia al pasar de 15.2% a 12.5%. 
 

http://www.scriesgo.com/
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Indicadores rentabilidad Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16

Utilidad financiera / Activos Ponder. por riesgo 8.1% 8.2% 8.5% 8.5% 8.8% 8.5%

Margen de interés neto 8.1% 7.6% 7.8% 7.9% 8.1% 7.9%

Margen neto 24% 26% 23% 28% 24% 22%

Retorno sobre el activo (ROA) 2.7% 3.0% 2.7% 3.2% 2.8% 2.6%

Retorno sobre el patrimonio  (ROE) 12.4% 14.3% 12.7% 15.2% 13.4% 12.5%  
 
ANÁLISIS DE LOS INGRESOS 
Ingresos operativos 
 

Los valores de titularización estarán respaldados por los 
reintegros de las cuentas por cobrar y subsidiariamente por 
los ingresos operativos, no operativos y todos aquellos 
ingresos que la Caja está legalmente facultada a percibir 
durante toda la vida de la emisión. No obstante, para efectos 
de cobertura y otros análisis, SCRiesgo ha considerado 
únicamente los ingresos operativos por su naturaleza más 
predecible, recurrente y estable. Así, los ingresos operativos 
reflejan un crecimiento promedio en los últimos tres años de 
14.7%. 
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Intereses y otros ingresos por inversiones Comisiones y otros ingresos de préstamos

Intereses de préstamos Variacion anual  
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 

 

SCRiesgo efectuó un análisis histórico de los ingresos 
operativos que genera la Caja. La información analizada 
tiene un horizonte de 5 años e incluye un análisis de la 
composición de los ingresos, tipo de operaciones que los 
genera y sensibilidad del sector a los cambios en ciclos 
económicos. Históricamente, más del 95% de los ingresos 
totales se originan por los negocios de intermediación y una 
parte muy residual, corresponde a ingresos operativos no 
recurrentes. 
 
La tendencia a la baja del margen financiero, ha estado 
determinada, por un menor ritmo de crecimiento de los 
activos productivos (+14.0%), frente a los pasivos que 
generan costo (+17.6%). Además, la Caja opera en un 
contexto sistémico creciente de tasas pasivas que no pueden 
ser trasladados con la misma rapidez hacia las tasas activas, 
dado los niveles de competitividad del mercado. 
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Caja de Crédito de San Vicente                                                                          
Activos productivos  vrs pasivos con costo   

Activos productivos Pasivos con costo Ingresos de operación Margen financiero 

 
Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 
 

Los ingresos fundamentales de la Caja están soportados en 
sus negocios de colocación crediticia y de forma marginal los 
derivados de inversiones en depósitos y comisiones sus 
ingresos basados en comisiones. La productividad de cartera 
(14.0%), medida por medio de los ingresos originados de la 
actividad crediticia, disminuyó frente la cartera bruta 
promedio de diciembre 2015 (14.6%). 
 
Flujos de remesas 
 
Si bien, el comportamiento del flujo de las remesas está muy 
correlacionado al ciclo económico de los Estados Unidos de 
América, las remesas enviadas por los trabajadores 
salvadoreños han mostrado cierta estabilidad y en promedio 
han crecido en los últimos diez años, dejando en evidencia 
su importancia para la economía local. 
 
El ingreso total de los migrantes salvadoreños en Estados 
Unidos supera el PIB total de El Salvador. El ingreso per 
cápita de los migrantes salvadoreños en Estados Unidos es 
4.8 veces mayor al ingreso per cápita promedio en El 
Salvador. El 13% de este ingreso se envía a El Salvador como 
remesas, las cuales alcanzaron el 16.8% del PIB a junio 2016. 
 
 

Lo anterior reviste importancia dado que el mecanismo 
primario de captura son los reintegros de las cuentas por 
cobrar que se generan a favor de la Caja por el pago de 
remesas. Esta realidad fue supuesta al realizar el análisis de 
suficiencia de flujos para la transacción, dando resultados 
satisfactorios como más adelante se muestra al describir los 
escenarios de estrés usados.  
 
A futuro, el desempeño de las remesas puede estar 
condicionado por los siguientes factores: 

 Prórroga de programas de protección a los trabajadores 
salvadoreños en Estados Unidos, que idealmente 
culminen con una reforma migratoria que beneficie al 
total de la diáspora residente en dicho país.  

 El sostenimiento de la recuperación de la economía 
estadounidense, que fortalezca el desempeño de los 
sectores de construcción y servicios, que de acuerdo a 

http://www.scriesgo.com/
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datos del Fondo Monetario Internacional dan origen al 
90% de las remesas recibidas en el país. 

 A largo plazo, se puede generar cierto debilitamiento en 
los flujos en la medida que los salvadoreños residentes en 
el exterior van perdiendo los lazos primarios con 
familiares en El Salvador y que la potencial aprobación 
de una reforma migratoria facilite la reunificación de 
familias. 

 
Análisis de sensibilidad 
 
Para el análisis de este informe, se tomó de referencia el 
comportamiento del flujo histórico de ingresos operativos 
totales y los flujos derivados del reintegro de las cuentas por 
cobrar por el pago de remesas. Lo anterior, con el propósito 
de realizar diferentes escenarios de estrés, y evaluar su 
comportamiento en diferentes momentos del ciclo 
económico. Por consiguiente, se realizó un análisis de la 
suficiencia de los flujos durante la vida de la transacción con 
el propósito de modelar las coberturas de la cesión a lo largo 
del servicio de la deuda. Lo anterior, ha sido importante 
para fundamentar los criterios de la clasificación.  
 
Supuestos generales 
 

Los escenarios de sensibilidad suponen varias incidencias 
que podrían de forma extrema afectar negativamente el 
desempeño de la estructura. En consecuencia, se analizaron 
los efectos de hasta un recorte máximo del -3.6% en los 
niveles base de generación de ingresos operativos, tomando 
como base la contracción más relevante que el sistema 
financiero mostró durante el periodo de la crisis financiera.  
 
Estos escenarios buscan reproducir de manera 
independiente lo que pasaría con los flujos que respaldan los 
pagos a los tenedores de los bonos si el ritmo de ingresos se 
redujera incluso a los niveles sistémicos de la pasada crisis 
financiera, si la economía salvadoreña se enfrentara a una 
crisis similar a la experimentada en 2008/2009 y su 
incidencia sobre los niveles de mora. A continuación se 
presenta cada escenario simulado: 
 
Escenario 1: 
 
El escenario base contempla cifras de la Caja de Crédito de 
San Vicente, cuya proyección contempló un periodo 
histórico estimado de los últimos cinco años. La simulación, 
considera un escenario de relativa estabilidad en los ingresos 
operativos y un comportamiento del flujo de remesas 
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, expansión sistémica 
moderada de los activos y contexto creciente de la tasa 
ponderada pasiva. 
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En el siguiente cuadro se presenta el resumen de los 
resultados del escenario simulado:  
 

Variables Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 Año 11 Año 12

Cesión/Ingresos totales  (%) 18.4% 16.8% 15.5% 14.2% 13.1% 12.0% 11.1% 10.4% 9.6% 9.0% 8.4% 7.9%

Cesión / Ingresos totales de remesas (%) 5.9% 5.6% 5.2% 4.9% 4.7% 4.4% 4.2% 4.1% 3.9% 3.7% 3.6% 3.4%

Cesión/Ingresos remesas Fedecrédito  (%) 6.9% 6.5% 6.1% 5.7% 5.4% 5.2% 4.9% 4.7% 4.5% 4.3% 4.1% 4.0%

ICSD Promedio (ingresos totales) 5.44 5.94 6.46 7.03 7.65 8.33 8.99 9.66 10.37 11.14 11.97 12.71

ICSD promedio (remesas pagadas) 16.83 18.01 19.18 20.33 21.45 22.52 23.54 24.60 25.70 26.86 28.07 29.33

ICSD promedio (remesas Fedecrédito ) 14.39 15.49 16.50 17.49 18.45 19.37 20.24 21.15 22.11 23.10 24.14 25.23  
 
La participación del monto de la cesión frente a los ingresos 
derivados de las actividades de intermediación, comisiones 
más inversiones, no excede el 19% a lo largo de la vida de la 
emisión y muestra un comportamiento decreciente lo que 
indica un mejora gradual de las coberturas. En lo que 
concierne a los flujos de remesas pagados por 
FEDECRÉDITO, la cesión refleja un máximo del 6.9% en el 
año doce y un mínimo de 4.0% en el año 4 de la vigencia de 
la emisión. 
 

Escenario 2: 
 

El escenario dos contempló un 10%, menor participación de 
los flujos operativos 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 las remesas se contempla una 
pérdida constante en el volumen del 30% sobre los flujos 
proyectados del pago de las remesas totales de la Caja y de 
los reintegros por parte de FEDECRÉDITO.  
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Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 
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En el siguiente cuadro se presenta el resumen de los 
resultados del escenario simulado:  
 

Variables Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 Año 11 Año 12

Cesión/Ingresos totales  (%) 20.4% 18.7% 17.2% 15.8% 14.5% 13.3% 12.4% 11.5% 10.7% 10.0% 9.3% 8.7%

Cesión / Ingresos totales de remesas (%) 8.5% 7.9% 7.4% 7.0% 6.7% 6.3% 6.1% 5.8% 5.6% 5.3% 5.1% 4.9%

Cesión/Ingresos remesas Fedecrédito  (%) 9.9% 9.2% 8.7% 8.2% 7.7% 7.4% 7.1% 6.8% 6.5% 6.2% 5.9% 5.7%

ICSD Promedio (ingresos totales) 4.90 5.34 5.82 6.33 6.89 7.49 8.09 8.69 9.34 10.03 10.77 11.44

ICSD promedio (remesas pagadas) 11.78 12.61 13.43 14.23 15.02 15.77 16.48 17.22 17.99 18.80 19.65 20.53

ICSD promedio (remesas Fedecrédito ) 10.07 10.84 11.55 12.24 12.91 13.56 14.17 14.81 15.47 16.17 16.90 17.66  
 

 
En este escenario, la relación del monto de la cesión a los 
ingresos derivados de la cartera productiva incrementa a 
20.4% durante el primer año de la sesión y cierra en el año 
doce con 8.7% de participación los ingresos operativos 
totales. Por su parte, el porcentaje de la cesión respecto a los 
flujos de remesas pagados por el colector refleja un máximo 
del 9.9%, finalizando con un incremento de la participación 
de la cesión sobre dichos flujos de remesas al ubicarse en 
5.7% en el escenario dos desde un 4.0% en el escenario base 
al termino del año doce. 
 
Escenario 3: 
 

El escenario tres contempla una caída promedio de las 
remesas, tomando como base la contracción más baja de los 
últimos diez años, la cual fue registrada en el año 2009; 
cuando las remesas familiares mostraron una contracción del 
9.5%. Este escenario extremo, supone una caída gradual 
promedio del 9.5% para cada año de los flujos proyectados. 
Mientras que los ingresos operativos se estresaron con la 
contracción que experimentó el sistema financiero durante el 
periodo de la crisis financiera 2008-2009, contemplando una 
caída promedio del 3.2%. 
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Elaboración: SCRiesgo Clasificadora 
 

En el siguiente cuadro se presenta el resumen de los 
resultados del escenario simulado:  
 
Variables Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 Año 11 Año 12

Cesión/Ingresos totales  (%) 18.4% 19.0% 19.6% 20.3% 20.9% 21.6% 22.3% 23.1% 23.8% 24.6% 25.4% 26.3%

Cesión / Ingresos totales de remesas (%) 5.9% 6.6% 7.3% 8.0% 8.9% 9.8% 10.8% 11.9% 13.2% 14.6% 16.1% 17.8%

Cesión/Ingresos remesas Fedecrédito  (%) 6.9% 7.7% 8.5% 9.4% 10.4% 11.4% 12.6% 14.0% 15.4% 17.1% 18.9% 20.8%

ICSD Promedio (ingresos totales) 5.44 5.27 5.10 4.94 4.78 4.63 4.48 4.34 4.20 4.06 3.93 3.81

ICSD promedio (remesas pagadas) 16.83 15.23 13.79 12.48 11.29 10.22 9.25 8.37 7.57 6.85 6.20 5.61

ICSD promedio (remesas Fedecrédito ) 14.39 13.03 11.79 10.67 9.65 8.74 7.91 7.16 6.48 5.86 5.30 4.80  
 
En este escenario, la relación del monto de la cesión a los 
ingresos derivados de la cartera productiva se presenta un 

porcentaje del 18.4% durante el primer año de la sesión y 
cerrando con un 26.3% de participación de la sesión de los 
ingresos totales durante los primeros doce años de la 
emisión. Por su parte, el porcentaje de la cesión respecto a 
los flujos de remesas pagados refleja un máximo del 20.8% 
en el año doce y un mínimo 6.9% al finalizar el año uno. 
 
Escenario 4:  
 
El escenario cuarto contempla las cifras históricas de la Caja 
de Crédito de San Vicente estimando de los últimos cinco 
años. Considerando el comportamiento pasado de los 
ingresos operativos y el flujo de remesas pagos de mesas que 
la Caja mostró en esos años (2010-2015). Lo anterior, 
considerando un contexto económico y operativo donde la 
Caja ha competido y operado en los últimos años.  
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Durante ese periodo la economía experimentó una lenta 
recuperación económica después de la crisis financiera, 
expansión sistémica moderada de los activos, menor 
dinamismo del sector transable, bajos niveles de inversión 
extranjera directa, tendencia al alza de los niveles de deuda, 
elevado déficit fiscal y contexto creciente de las tasas 
pasivas. 
 
Variables Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6

Cesión/Ingresos totales  (%) 35.2% 32.4% 29.5% 26.1% 22.0% 19.1%

Cesión / Ingresos totales de remesas (%) 13.2% 11.2% 9.4% 8.6% 7.9% 6.9%

Cesión/Ingresos remesas Fedecrédito  (%) 19.7% 15.7% 12.6% 10.6% 9.4% 8.2%

ICSD Promedio (ingresos totales) 2.84 3.08 3.39 3.84 4.55 5.24

ICSD promedio (remesas pagadas) 7.55 8.96 10.61 11.65 12.68 14.46

ICSD promedio (remesas Fedecrédito ) 5.07 6.37 7.91 9.40 10.64 12.14  
 
A pesar de que el escenario muestra un hipotético caso 
extremo, las coberturas se mantienen en niveles aceptables y 
con una tendencia a recuperarse con el avance del tiempo. 
Iniciando en el primer año con un porcentaje de la cesión 
equivalente al 35.2% y desplazándose de forma decreciente 
hasta mejorar en un 19.1%. Mientras que comparado contra 
los reintegros de FEDECRÉDITO, la participación es del 
19.7% hasta mejorar a un 8.2% en el último año. 
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Análisis Legal 

 
SCRiesgo contrató asesoría jurídica independiente para la 
evaluación legal de la estructura de titularización. Entre 
documentos revisados en la evaluación se encuentra el 
Contrato de Titularización, Contrato de Cesión y 
Administración y las órdenes irrevocables de pago. 
 
Cabe señalar que el análisis legal está limitado para 
propósitos internos de la metodología de clasificación de 
SCRiesgo. De esta forma, no constituye ni pretende ser una 
fuente de asesoría legal o documento de divulgación 
pública. 
 
SCRiesgo da por primera vez calificación de riesgo a este emisor. Toda la 
información contenida en el informe que presenta los fundamentos de 
calificación 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 calificación expresa una opinión independiente sobre la capacidad de la 
entidad calificada de administrar riesgos” 
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Anexo 1 

 
Caja de Crédito San Vicente  

Balance General 

En dólares 

Información financiera

Balance general Dic-13 % Jun-14 % Dic-14 % Jun-15 % Dic-15 % Jun-16 %

Activos

Caja y bancos 4,065,460      5% 6,336,953      7% 7,097,451.62 8% 7,859,916      8% 8,995,803      9% 10,576,413       10%

Depósitos en Otras Entidades del Sistema Finan 5,279,054.1   0% 5,514,971      0% 5,893,999.07 0% 6,295,230      0% 6,698,459      0% 6,941,067          6%

Préstamos (brutos) 68,022,066    84% 71,788,533    82% 75,760,317    82% 75,956,229    80% 82,325,468    81% 86,842,481       79%

Vigentes 67,612,508    84% 71,426,948    82% 75,466,369    81% 75,662,211    80% 81,937,383    80% 86,415,361       79%

Menos:

Reserva de saneamiento 534,633          0% 521,327          0% 440,457          0% 382,324          0% 740,529          0% 618,962             0%

Préstamos después de reservas 67,487,433    84% 71,267,206    82% 75,319,859    81% 75,573,905    80% 81,584,938    80% 86,223,518       79%

Bienes recibidos en pago, neto de provisión 246,044          0% 359,546          0% 555,299          0% 438,409          0% 244,710          0% 423,603             0%

Activo fijo neto 1,279,896      0% 1,250,217      0% 1,737,993      0% 2,027,957      0% 2,023,116      0% 2,714,791          0%

TOTAL ACTIVO 80,579,549    100% 87,108,231    100% 92,905,728    100% 94,603,587    100% 101,848,534  100% 109,425,810     100%

Pasivos

Depósitos  a la vista 8,662,778      11% 8,518,907      10% 8,995,144      10% 9,707,292      10% 10,334,402    10% 10,414,861       10%

Depositos restringidos o inactivos 1,520,643      2% 1,157,332      1% 792,279          1% 1,105,880      1% 1,215,994      1% 878,184             1%

    Depósitos a plazo 25,028,017    0% 27,121,999    0% 29,631,612    0% 31,183,767    0% 33,186,824    0% 34,974,404       0%

Total depósitos 35,211,438    44% 36,798,237    42% 39,419,035    42% 41,996,939    44% 44,737,220    44% 46,267,449       42%

Préstamos de otros bancos 25,838,439    32% 29,936,389    34% 31,539,645    34% 29,925,205    32% 33,253,107    33% 38,337,076       35%

Otros pasivos 2,411,581      3% 2,261,311      3% 2,675,028      3% 2,335,490      2% 2,267,563      2% 2,186,289          2%

TOTAL PASIVO 63,461,458    79% 68,995,937    79% 73,633,708    79% 74,257,634    78% 80,257,890    79% 86,790,813       79%

PATRIMONIO NETO

Capital social pagado 1,597,546      2% 1,589,656      2% 1,599,237      2% 1,605,411      2% 1,616,108      2% 1,616,261          1%

reservas 13,213,917    16% 14,220,398    16% 14,895,143    16% 16,267,254    17% 17,060,318    17% 18,638,758       17%

Reservas y resultado acumulado 344,900          0% 445,708          1% 445,708          0% 393,913          0% 393,913          0% 439,840             0%

Provisiones  bienes recibidos 209,261          0% 310,975          0% 356,931          0% 283,406          0% 237,219          0% 258,365             0%

Resultados del presente ejercicio 1,426,822      2% 1,216,061      1% 1,639,140      2% 1,456,629      2% 1,946,712      2% 1,348,258          1%

Otras cuentas patrimoniales 325,644          0% 329,496          0% 335,860          0% 339,341          0% 336,374          0% 333,515             0%

TOTAL PATRIMONIO NETO 17,118,091    21% 18,112,294    21% 19,272,020    21% 20,345,953    22% 21,590,643    21% 22,634,997       21%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 80,579,549    100% 87,108,231    100% 92,905,728    100% 94,603,587    100% 101,848,534  100% 109,425,810     100%  
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Anexo 2 
 

Caja de Crédito San Vicente  

Estado de resultado

En dólares 

Información financiera 

Estado de resultado Dic-13 % Jun-14 % Dic-14 % Jun-15 % Dic-15 % Jun-16 %

Ingresos de operación 8,317,864      100% 4,734,667      100% 9,802,391      100% 5,246,887      100% 11,286,441    100% 5,993,849.19 100%

Intereses por ingresos y comisiones 8,086,613      0% 4,585,453      0% 9,560,479      0% 5,019,558      0% 10,947,632    0% 5,688,933.32 95%

Ingresos por depósitos 123,862          0% 68,208            0% 104,829          0% 74,399            0% 185,767          0% 80,756.29      1%

Intereses y otros ingresos por inversiones 107,389          0% 81,005            0% 137,083          0% 152,930          0% 153,042          0% 224,159.58    4%

Intereses sobre depósitos -                   0% -                   0% -                   0% -                   0% -                   0% -                   0%

Costos de operación 2,718,058      33% 1,676,297      35% 3,869,666      39% 1,957,315      37% 4,393,372      39% 2,307,088.20 38%

Intereses sobre emisión de obligaciones -                   0% -                   0% -                   0% -                   0% -                   0% -                   0%

Intereses sobre préstamos 1,424,116      0% 935,993          0% 1,955,321      0% 1,029,032      0% 2,123,352      0% 1,258,920.22 21%

Otros servicios y contingencias -                   0% -                   0% 311,569          3% -                   0% 331,708          3% -                   0%

UTILIDAD FINANCIERA 5,599,806      67% 3,058,370      65% 5,932,725      61% 3,289,572      63% 6,893,070      61% 3,686,760.99 62%

Reserva de saneamiento 249,039          0% 113,349          0% 163,192          0% 67,000            0% 444,339          0% -                   0%

UTILIDAD DESPUÉS DE RESERVAS 5,350,767      67% 2,945,021      65% 5,769,533      61% 3,222,572      63% 6,448,731      61% 3,686,760.99 62%

Gastos de operación 2,664,853      32% 1,222,073      26% 2,791,494      28% 1,375,259      26% 3,098,504      27% 1,695,685.27 28%

Personal 1,643,275      0% 821,591          0% 1,705,154      0% 905,194          0% 1,902,839      0% 1,068,751.01 18%

Generales 904,761          0% 348,259          0% 982,068          0% 415,193          0% 1,053,795      0% 508,747.88    8%

Depreciación y amortización 116,816          0% 52,223            0% 104,273          0% 54,872            0% 141,869          0% 118,186.38    2%

UTILIDAD DE OPERACIÓN 2,685,914      32% 1,722,948      36% 2,978,038      30% 1,847,313      35% 3,350,227      30% 1,991,075.72 33%

Otros ingresos netos 285,358          0% 61,939            0% 392,010          0% 165,574          0% 610,336          0% 14,945.51      0%

Dividendos -                   0% -                   0% -                   0 -                   0.0% -                   0.0% -                   0.0%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 2,971,272      36% 1,784,887      38% 3,370,048      34% 2,012,888      38% 3,960,563      35% 2,006,021.23 33%

Impuesto sobre la renta 950,196          0% 568,826          0% 1,056,898      0% 556,259          0% 1,203,610      0% 657,762.88    11%

UTILIDAD DEL PERIODO 1,426,822      17% 1,216,061      26% 1,639,140      17% 1,456,629      28% 1,946,712      17% 1,348,258.35 22%  
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FONDO DE TITULARIZACIÓN – RICORP TITULARIZADORA 

CAJA DE CRÉDITO DE SAN VICENTE 01  
 

San Salvador, El Salvador                                                           Comité de Clasificación Ordinario: 18 de octubre de 2016 

Instrumentos Categoría(*) 

    Actual        Anterior 

Definición de Categoría 

Valores de Titularización con cargo 

al Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Caja de Crédito de 
San Vicente 01 (VTRTCCSV 01) 

(nueva) 
AA.sv 

 

- 

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una 

muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 

pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, 
en la industria a que pertenece o en la economía. 

Perspectiva Estable 

 

-  

“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 San Vicente 01 (FTRTCCSV 01). 

Originador:  Caja de Crédito de San Vicente, 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 San Vicente 

01 (VTRTCCSV 01).  

Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A. 
Administrador: Ricorp Titularizadora, S.A. 

Monto del Programa:  US$15,000,000.00 

Tramo 1: US$12,750,000 a 10 años. 
Tramo 2: US$2,250,000 a 5 años. 

Respaldo de la Emisión: Los derechos sobre flujos financieros operativos futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspon-

dientes 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.  

 

 

                    

                    
 

 
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. La presente calificación se encuentra supedi-

tada al cumplimiento de cada uno de los términos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesión de Flujos Futuros, 
Contrato de Titularización, OIP´s y Cuenta restringida) acuerdos que deben ser verificados por el Representante de los Inversionistas como paso 

previo a la colocación de los títulos valores. Por lo anterior, Zumma Ratings podrá cambiar la calificación, de no cumplirse con el 100% de los 

compromisos asumidos 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 AA.sv a los Valores de Titularización 

con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizado-

ra Caja de Crédito de San Vicente 01 con base a la eva-

luación efectuada al 30 de junio de 2016. 

En la calificación de los Valores de Titularización se han 

ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) el 

adecuado nivel de cobertura (flujo cuenta colectora / cuota 

de cesión), y la amplia generación de flujos del activo a 

titularizar (reintegro de cuentas por cobrar), (ii) el alto 

grado de certeza de los flujos a titularizarse; (iii) el núme-

ro de cuotas en cuenta restringida, (iv) el perfil crediticio 

del Originador, (v) el mecanismo para la captura de flujos 

a través de la firma de una Orden Irrevocable de Pago; y 

(vi) la poca vinculación del activo subyacente a titularizar 

con el entorno económico local. 

En contraposición, la calificación de los Valores de Titu-

larización se ve condicionada por: (i) el hecho que la 

cuenta colectora no se encuentra a nombre del Fondo de 

Titularización (restringida en su uso), (ii) la ausencia de 

un mecanismo de aceleración de fondos; (iii) la ausencia 

de garantías reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo 

de colaterales (fianzas); y (iv) los riesgos particulares del 

Originador. 

Los recursos operativos captados por la emisión estarán 

respaldados por los derechos sobre los flujos operativos 

futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente 

(CCSV). Dichos flujos provienen de una porción de los 

primeros reintegros de las cuentas por cobrar que se gene-

---------------------------MM US$ al 30.06.16 ----------------------------- 

Activos: --          Patrimonio: --         Ingresos: --  

Utilidad: --         ROAE: --                  ROAA: --  

 

Historia de Clasificación: Valores de Titularización con cargo al 
Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de 

San Vicente 01 (VTRTCCSV 01) → AA.sv  (18.10.16).  
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ran a favor de la CCSV con FEDECRÉDITO y, en segun-

da instancia de los derechos sobre cualquier otro ingreso 

que la CCSV estuviere facultada a recibir. Cabe señalar 

que la mayor proporción de las cuentas por cobrar a 

FEDECRÉDITO corresponden a los flujos provenientes 

de remesas.   

Aspectos relevantes en la calificación otorgada se detallan 

a continuación: 

 Remesas Familiares: El flujo de remesas familiares 

aporta un volumen importante de recursos para la 

economía de El Salvador, representando el 16.5% en 

relación al Producto Interno Bruto del país para el 

año 2015. Cabe precisar que las remesas registraron 

un crecimiento interanual del 6.3%; crecimiento vin-

culado a la expansión observada en la economía es-

tadounidense. En ese contexto, entre los aspectos que 

podrían sensibilizar el flujo de remesas hacia El Sal-

vador se señalan las potenciales reformas migratorias 

que se materialicen en deportaciones recurrentes; y el 

desempeño en el nivel de empleo en Estados Unidos, 

el cual tiene un efecto directo en el comportamiento 

del flujo de remesas. 

 Entidad Socia de FEDECRÉDITO: La CCSV for-

ma parte del Sistema de la Federación de Cajas de 

Crédito y de Bancos de los Trabajadores 

(FEDECRÉDITO) y ha suscrito con dicha Federa-

ción el Convenio para la Prestación de Servicios de 

Remesas, Colecturía y Otros Servicios Financieros 

(CPSRCOSF). FEDECRÉDITO posee una sólida 

franquicia denotando una destacada posición compe-

titiva en los diferentes nichos de mercado en los cua-

les opera, entre estos el servicio de entrega de reme-

sas. Al respecto, la Federación administra una amplia 

red mediante alianzas con diferentes agentes remesa-

dores en Estados Unidos y otros países del mundo.  

 Generación de Flujos: La CCSV paga las remesas a 

sus respectivos beneficiarios, recursos que son rein-

tegrados posteriormente por FEDECRÉDITO. Así, el 

Fondo de Titularización adquirirá los derechos de 

esos flujos que serán el respaldo para el pago de los 

títulos de deuda a emitirse. El análisis y revisión de-

termina que el reintegro de remesas de 

FEDECRÉDITO hacia la CCSV durante los años 

2010-2015, favoreció una cobertura promedio 8.6 

veces sobre la cuota de cesión anual que se trasladará 

a favor del Fondo de Titularización.  

 Proyecciones y Análisis de Estrés: Zumma Ratings 

ha analizado y sensibilizado los flujos proyectados 

contemplados en el modelo de titularización con el 

propósito de valorar los niveles de cobertura sobre 

las obligaciones a emitirse. Bajo los escenarios de es-

trés realizados, los flujos cubren de forma adecuada 

la cuota de cesión a favor del Fondo (Escenario 1: 12 

veces y Escenario 2: 6.4 veces).  

 Nivel de Cobertura: La cobertura que otorgan los 

flujos que ingresan a la cuenta discrecional del Fondo 

sobre el pago de capital e intereses es en promedio de 

1.06 veces; mientras que la cobertura sobre los egre-

sos totales del Fondo (capital, intereses y otros gastos 

del fondo) es en promedio de 1.02 veces. 

 Instrucción de OIP´s: Por medio del contrato de 

cesión de derechos sobre Flujos Operativos Futuros, 

la Caja de Crédito de San Vicente se obligará a trans-

ferir a la Cuenta Colectora los flujos correspondien-

tes a la cesión de derechos, girando la o las Órdenes 

Irrevocables de Pago (OIP) a quien o quienes hagan 

la función de colecturía de sus flujos operativos, 

principalmente relacionados con los reintegros de las 

cuentas por cobrar, siendo inicialmente instruida a 

FEDECRÉDITO. Asimismo, la CCSV dispondrá pa-

ra el pago de la obligación por titularización los in-

gresos que esté facultada a recibir de intereses, comi-

siones y otros recargos relacionados a la cartera de 

préstamos; intereses provenientes de las inversiones 

y depósitos que haya realizado la CCSV; utilidad por 

la venta de activos; así como la recuperación de capi-

tal en la cartera de créditos. 

 Perfil del Originador: El perfil de negocios susten-

tado en una destacada posición competitiva en el Sis-

tema FEDECRÉDITO; el desempeño consistente en 

términos de expansión crediticia acorde a los volú-

menes de negocio generados en los últimos años; la 

calidad de los activos crediticios, el nivel de solven-

cia patrimonial, los adecuados índices de eficiencia 

administrativa y de rentabilidad patrimonial, así co-

mo el seguimiento a buenas prácticas en términos de 

gestión de riesgos y de Gobierno Corporativo; se han 

ponderado favorablemente en el análisis de la CCSV. 

 Cuenta Restringida: Esta cuenta será administrada 

por Ricorp Titularizadora, como administrador del 

FTRTCCSV 01 y el monto en ésta no deberá ser me-

nor a las próximas tres cuotas mensuales de cesión de 

flujos futuros. Dicho mejorador otorga una fortaleza 

adicional a la estructura, en caso se requieran recur-

sos de forma coyuntural. 

 Mecanismo de Aceleración de Fondos: La estructu-

ra de titularización no cuenta con un mecanismo que 

permita al Fondo tomar recursos adicionales de la 

cuenta colectora. 

 Mecanismo de Garantías y Colaterales: La estruc-

tura de titularización no cuenta garantías reales (hipo-

tecas/prendas) u otro tipo de colaterales. 

El esquema de titularización indica que la CCSV se obli-

gará a transferir a la cuenta colectora los recursos corres-

pondientes a través de girar la o las OIP´s a quien o quie-

nes hagan la función de colecturía de sus flujos. Cabe 

precisar que la cuenta colectora en la cual 

FEDECRÉDITO depositará los reintegros por pago de 

remesas estará a nombre de la CCSV (uso restringido); 

cuenta de la cual se hará la transferencia diaria hacia la 

cuenta discrecional a nombre del Fondo de Titularización. 

Cabe señalar que FEDECRÉDTIO juega un papel impor-

tante en el esquema, en razón a su rol de administrador de 

la cuenta colectora a nombre de la CCSV. De igual mane-

ra, la capacidad de FEDECRÉDITO para generar nego-

cios con los agentes remesadores y realizar pagos oportu-

namente a favor de la Caja se convierten en elementos 

relevantes en el proceso.  

Finalmente, la estructura de titularización contempla la 

posibilidad que el Originador pueda girar OIP´s adiciona-

les durante la vigencia de la emisión en caso se determine 

que los flujos provenientes de la cuenta por cobrar a 

FEDECRÉDITO ya no es el mejor vehículo para capturar 
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la cuota de cesión correspondiente al Fondo de Titulariza-

ción. 

             

 

 

 

Fortalezas 

1. Alto grado de certeza en la generación de flujos proveniente del activo subyacente a titularizar. 

2. Perfil crediticio del Originador  

3. Constitución de cuenta restringida equivalente a tres cuotas mensuales de cesión. 

4. Adecuado nivel de cobertura (flujo cuenta colectora / cuota de cesión) 

Debilidades 

1. Cuenta colectora a nombre de la CCSV, aunque restringida en su uso 

2. Ausencia de otros mejoradores diferentes a la cuenta restringida, como covenants y otras garantías.  

Oportunidades 

1. Mayor flujo de remesas familiares hacia El Salvador.  
Amenazas 

1. Alza en el índice de desempleo latino en el mercado laboral de Estados Unidos. 

2. Reformas migratorias que restrinjan y/o sensibilicen el flujo de remesas. 
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DESCRIPCIÓN DE LA ESTRUCTURA 

 

 

Proceso de Titularización 

Se creará el Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 

Caja de Crédito de San Vicente 01 (FTRTCCSV 01) con 

el objetivo de titularizar los derechos sobre los flujos futu-

ros mensuales correspondientes a una porción de los pri-

meros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se gene-

ran a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con 

FEDECRÉDITO, así como de los derechos sobre cual-

quier otro ingreso que la CCSV estuviere facultada legal o 

contractualmente a percibir. 

 

El Fondo de Titularización es constituido con el propósito 

principal de generar los pagos correspondientes a esta 

emisión, mediante la adquisición de los derechos sobre 

Flujos Operativos Futuros mensuales percibidos por la 

CCSV. Cabe precisar que la CCSV tiene suscrito el Con-

venio para la Prestación de Servicios de Remesas, Colec-

turía y Otros Servicios Financieros (CPSRCOSF) con 

FEDECRÉDITO, el cual comprende los montos corres-

pondientes a las transferencias netas en concepto de rein-

tegros de fondos, así como los importes de las comisiones 

que corresponden a la CCSV por la prestación de ese ser-

vicio.  

 

 
ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACIÓN 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.  
 

Contrato de cesión y Administración 

Mediante el contrato de cesión y administración, la CCSV 

cederá de manera irrevocable a favor de Ricorp Titulari-

zadora, S.A., para el Fondo FTRTCCSV 01, los derechos 

sobre flujos operativos futuros mensuales de la CCSV 

correspondientes a una porción de los primeros reintegros 

de las cuentas por cobrar que se generan a favor de la Caja 

con FEDECRÉDITO, y subsidiariamente los derechos 

sobre cualquier otro ingreso que la CCSV estuviere facul-

tada legal o contractualmente a percibir, hasta un monto 

máximo de US$21,240,000.00, los cuales serán captados 

por el Fondo de Titularización a través de 120 cuotas 

mensuales y sucesivas de US$177,000.00, a partir de la 

fecha de la primera colocación en el mercado bursátil de 

los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV 01. 

 

Los montos establecidos serán libres de cualquier impues-

to presente o que en el futuro puedan serles establecidos, 

correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente el 

pago a la administración tributaria o a la autoridad compe-

tente de todo tipo de impuestos, que cause la generación 

de dichos Flujos Operativos Futuros, en caso le aplicasen. 

 

Orden Irrevocable de Pago 

A través del contrato de cesión de derechos sobre Flujos 

Operativos Futuros, la Caja de Crédito de San Vicente se 

obligará a transferir a la Cuenta Colectora los flujos co-

rrespondientes a la cesión de derechos a través de girar la 

o las Órdenes Irrevocables de Pago a quien o quienes 

hagan la función de colecturía de sus Flujos Operativos, 

principalmente relacionados con los reintegros de las 

Cuentas por Cobrar, siendo inicialmente instruida a 

FEDECRÉDITO. 

 

 
ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA 

TITULARIZACIÓN 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. 
 

Cuenta Colectora 

La CCSV estará obligada a abrir una cuenta en 

FEDECRÉDITO, a la cual se le denominará Cuenta Co-

lectora, y girará la instrucción mediante Orden Irrevocable 

de Pago (OIP) a FEDECRÉDITO para depositar diaria-

mente en dicha cuenta la cantidad correspondiente a los 

reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a 

favor de la Caja en razón del CPSRCOSF con 

FEDECRÉDITO o de cualquier otra relación contractual 

que exista en el futuro con FEDECRÉDITO cuyo objeto 

sea establecer las condiciones mediante las cuales la Caja 

de Crédito de San Vicente preste a FEDECRÉDITO ser-

vicios para la recepción o envío de dinero, y subsidiaria-

mente cualquier otro ingreso que la CCSV estuviere fa-

cultada legal o contractualmente a percibir. 

 

La cuenta colectora será restringida para la CCSV, ya que 

la finalidad de su apertura es única y exclusivamente la 

colecturía de los flujos antes mencionados y la concentra-

ción de fondos que perciba la CCSV para proveer los 

pagos de las cantidades establecidas en el contrato de 

cesión, por lo que la Caja de Crédito de San Vicente no 

podrá realizar ningún tipo de transacción, débito o cargo 
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sobre la misma, o disponer en forma unilateral sobre los 

fondos de la misma. 

 

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 

FTRTCCSV 01, administrada por Ricorp Titularizadora. 

Una vez se haya cumplido con la cuota de cesión de flujos 

pactada, los fondos remanentes en la Cuenta Colectora 

deberán ser traslados diariamente por FEDECRÉDITO a 

la cuenta que la Caja de Crédito de San Vicente indique 

dentro de FEDECRÉDITO. Cabe señalar que 

FEDECRÉDITO estará facultado para cargar cualquier 

otra cuenta de la CCSV abierta en FEDECRÉDITO hasta 

completar el valor de la cuota mensual cedida, en caso no 

hubiera fondos en la cuenta discrecional para pagar las 

obligaciones del Fondo. 

 

Cuenta Operativa 

Una vez cumplida obligación de transferir la cuota de 

cesión de flujos a favor del FTRTCCSV 01, los fondos 

remanentes serán trasladados a la cuenta operativa a nom-

bre de la CCSV. 

 

Cuenta Restringida 

Ricorp Titularizadora constituirá la denominada “Cuenta 

Restringida”, la cual o las cuales serán abiertas en un ban-

co debidamente autorizado para realizar operaciones pasi-

vas 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 pró-

ximas tres cuotas mensuales de cesión. Inicialmente, esta-

rá constituida por el monto de US$531,000.00 y servirá 

para la amortización del capital y/o intereses a pagar a los 

Tenedores de Valores, en caso sea necesario. 

 

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 

la totalidad del 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. Si los fondos deposita-

dos 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 Ori-

ginador 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. 

 

 

Nivel de Cobertura 

Con base al modelo financiero implementado por la So-

ciedad Titularizadora, en el cual se estiman los ingresos y 

gastos esperados del Fondo de Titularización, se determi-

na que el nivel de cobertura que otorga la cesión de flujos 

operativos futuros sobre el pago de capital e intereses se 

sitúa en un promedio mensual de 1.06 veces durante el 

plazo de la emisión (120 meses); mientras que la cobertu-

ra sobre los egresos totales del fondo (capital, intereses y 

otros gastos del fondo) es en promedio de 1.02 veces. 

 

A criterio de Zumma Ratings, estas coberturas se conside-

ran modestas. No obstante, de considerar en el análisis los 

recursos mantenidos en la cuenta restringida dichas cober-

turas mejoran a 4.1 veces y 3.9 veces respectivamente. 

 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 
Clasificadora de Riesgo. 

 

Destino de los Recursos 

Los fondos que la CCSV reciba en virtud a la cesión de 

los derechos sobre flujos operativos futuros mensuales 

que efectúe a favor del Fondo de Titularización 

FTRTCCSV 01, serán invertidos por la Caja principal-

mente para financiar la expansión de sus operaciones cre-

diticias, así como la cancelación de pasivos y/o amplia-

ción de servicios financieros a sus asociados. 

 

Caducidad  

La CCSV 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 CCSV y a favor de Ricorp, serán exigibles en su totali-

dad como si se tratare de plazo vencido y en consecuen-

cia, la CCSV deberá enterar a Ricorp como administrador 

del Fondo de Titularización FTRTCCSV 01, el saldo que 

a esa fecha se encuentre pendiente de enterar hasta com-

pletar el monto máximo de US$21,240,000.00, en los 

casos siguientes:  
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 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 la Administración o la Junta Directiva de la CCSV 

resolviere modificar cualquiera de las condiciones 

consignadas en cualquiera de los contratos firmados. 

 En el caso que la CCSV incumpliere con cualquiera 

de las condiciones especiales en el Contrato de Ce-

sión y Administración de Flujos Operativos Futuros. 

 Si el evento de mora a cargo de la CCSV no fuere 

solventado en los términos que constan en el Contra-

to de Cesión y Administración de Flujos Operativos 

Futuros. 

 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 CCSV. 

 

 

DESCRIPCIÓN DEL SISTEMA FEDECRÉDITO 

 

 

La Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los 

Trabajadores (FEDECRÉDITO) es una sociedad coopera-

tiva por acciones de capital variable, que tiene por objeto 

fundamental propiciar el desarrollo del sistema de coope-

rativas de ahorro y crédito. FEDECRÉDITO es una insti-

tución financiera regulada que fue constituida en octubre 

de 1940. 

 

Dicha Federación se integra por sus Entidades socias, 

totalizando 48 Cajas de Crédito y 7 Bancos de los Traba-

jadores. FEDECRÉDITO está facultada para realizar 

principalmente las siguientes operaciones: recibir de las 

Entidades Socias depósitos a la vista retirables; adminis-

trar tarjetas de débito y tarjetas de crédito de las Entidades 

Socias; servir de agente financiero de instituciones y em-

presas nacionales o extranjeras, para la colocación de 

recursos en el país; contraer obligaciones con personas 

jurídicas, nacionales o extranjeras, así como organismos 

internaciones; operar sistemas de centralización de liqui-

dez de las Entidades Socias, con la reglamentación especí-

fica; constituirse en garante de obligaciones asumidas por 

las Entidades Socias, a solicitud de éstas; entre otras.  

 

Como parte del proceso de ampliación de servicios, 

FEDECRÉDITO ha impulsado el desarrollo productos 

para la implementación en todo el Sistema 

FEDECRÉDITO (FEDECRÉDITO y sus Entidades So-

cias), brindando el servicio de red de cajeros automáticos, 

corresponsales no bancarios, banca por celular, call cen-

ter, administración de la tarjeta de crédito y débito, y pago 

de remesas familiares. 

 

Adicionalmente, FEDECRÉDITO incursiona en el mer-

cado de seguros de El Salvador en enero de 2015 median-

te las compañías Seguros FEDECRÉDITO, S.A. y 

FEDECRÉDITO VIDA, S.A., Seguros de Personas. 

Mientras que en mayo de 2015, la Federación invirtió en 

la adquisición de acciones de la empresa FEDESERVI, 

dedicada a brindar servicios complementarios a las Enti-

dades Socias. En octubre de 2015, FEDECRÉDITO in-

cursionó en el mercado de valores de El Salvador, colo-

cando un programa de papel bursátil por un monto de 

US$30 millones a un plazo de cinco años, para financiar 

proyectos de mediano y largo plazo. 

 

Convenio para la Prestación de Servicios de Remesas, 

Colecturía y Otros Servicios Financieros. 

 

FEDECRÉDITO y la CCSV tienen suscrito el contrato 

denominado Convenio para la Prestación de Servicios de 

Remesas, Colecturía y Otros Servicios Financieros 

(CPSRCOSF). El objetivo de este convenio es establecer 

las condiciones sobre las cuales FEDECRÉDITO y la 

CCSV efectuarán las operaciones derivadas de los dife-

rentes productos financieros que se desarrollen por el 

Sistema FEDECRÉDITO. Los principales servicios fi-

nancieros relacionados al CPSRCOSF son: pago de reme-

sas familiares, servicios de colecturía y pagos por cuenta 

ajena. 

 

Cabe señalar que FEDECRÉDITO gestiona una amplia 

red de agentes remesadores en Estados Unidos y el resto 

del mundo (Alemania, Francia, Italia, entre otros), lo cual 

le permite reflejar una fuerte posición competitiva en di-

cho mercado. Los principales agentes remesadores son: 

MoneyGram, Vigo, Viamericas, Girosol, RIA envíos, 

Wells Fargo, Remesas Familiares Citi, INTERMEX, Mul-

tiexpress, entre otros. 

 

 
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 
Clasificadora de Riesgo. 
 

Dentro del proceso operativo que sigue el flujo de reme-

sas familiares, se generan las cuentas por cobrar que con-

forman los flujos operativos futuros que se cederán a fa-

vor del Fondo de Titularización. El proceso se realiza en 

el siguiente orden: (i) el cliente en el extranjero acude 

donde un agente remesador y solicita el servicio de envío 

de remesas a través de la red de FEDECRÉDITO; (ii) el 

agente remesador recibe el dinero y de manera inmediata 

contacta al beneficiario en El Salvador, informándole que 

puede retirar su remesa; (iii) el beneficiario acude a la 

CCSV para solicitar su remesa y es pagada por la CCSV, 

creándose en ese momento una cuenta por cobrar a favor 

de la CCSV, la cual es reintegrada posteriormente por 

FEDECRÉDITO.    
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Si bien FEDECRÉDITO debe trasladar el flujo por rein-

tegro de cuentas por cobrar por el pago de remesas de la 

CCSV a la cuenta colectora, esto no limita la responsabi-

lidad de la CCSV de trasladar directamente las cuotas 

mensuales establecidas en el contrato de cesión al 

FTRTCCSV 01, disponiendo para ello de los ingresos que 

esté facultada a percibir, incluyendo la prestación de las 

siguientes operaciones: 

 

 Ingresos de Operaciones de Intermediación: vincula-

do a los intereses y comisiones que se generen de la 

cartera de préstamos; y los intereses relacionados con 

la cartera de inversiones de la CCSV y los depósitos 

que haya realizado la Caja. 

 Ingresos no Operacionales: intereses y utilidad por 

venta de activos. 

 Recuperación de capital de cartera de préstamos. 

 

 

 

ANÁLISIS DE REMESAS 

 

 

El flujo de remesas de El Salvador registra una expansión 

interanual de US$175.6 millones al cierre de agosto de 

2016. Dicha evolución está vinculada al desempeño de la 

economía estadounidense, donde su PIB se estima que 

aumentó en 1.2% durante el segundo trimestre de 2016. 

Adicionalmente, las remesas familiares aportan un flujo 

importante a la economía representando aproximadamente 

el 16.5% en relación al Producto Interno Bruto del país 

para el año 2015. 

 

 
Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. 
 

Por otra parte, el importe de remesas pagadas por la 

CCSV exhibe una tasa de expansión superior en relación 

al ritmo de crecimiento de las remesas totales del país 

(14.0% versus 3.0%). Al comparar el importe del reinte-

gro del flujo de remesas de FEDECRÉDITO hacia la 

CCSV de los años 2010-2015 con la cuota de cesión anual 

a favor del Fondo de Titularización, se determina una 

amplia cobertura para cumplir con dicha obligación (8.6 

veces).  

 

 

 

Cobertura (veces) 2013 2014 2015 2016P 

Flujo por Cuenta Colecto-
ra/Cuota de cesión 

9.4x 10.6x 12.1x 13.4x 

Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. 
 

De igual manera, Zumma Ratings ha analizado y realiza-

do escenarios de estrés a los flujos proyectados en el mo-

delo de titularización, valorándose la adecuada cobertura 

sobre la cuota de cesión. 

 

       
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 
Clasificadora de Riesgo. 
 

 

ENTORNO ECONÓMICO 

 

Al cierre del segundo trimestre de 2016, el Producto In-

terno Bruto de El Salvador registró un crecimiento inter-

anual de 2.5% siendo la tasa más alta después de la obte-

nida en similar período del año 2012. A nivel de sectores 

de la economía, agricultura y bienes inmuebles exhiben 

las mayores tasas de expansión (4.2% y 3.2% respectiva-

mente). Adicionalmente, el sector construcción refleja por 

cuarto trimestre consecutivo una variación positiva en su 

PIB, situándose en 2.2% al cierre del primer semestre del 

año. 

 

La economía de El Salvador creció en 2.5% al cierre del 

año 2015, haciendo notar que el Fondo Monetario Inter-

nacional (FMI) proyecta una tasa de expansión para el año 

2016 similar a la obtenida en 2015 (menor a la de sus 

pares en la región). Al respecto, la revisión de las tasas de 

crecimiento históricas podría determinar una menor per-

cepción sobre el desempeño de la economía doméstica en 

los últimos años. 

 

Por otra parte, entre los principales aspectos favorables 

que podrían continuar incidiendo en la dinámica producti-

va para el presente año se señalan los bajos precios inter-

nacionales del petróleo así como el importante flujo de 

remesas familiares. No obstante, existen aspectos que 

podrían condicionar el crecimiento del país entre los cua-

les destacan la persistencia de altos índices de criminali-

dad, la ausencia de acuerdos básicos entre los principales 

actores políticos del  país, el deterioro en las finanzas 

públicas, y el impacto de efectos climáticos adversos. 
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Las bajas tasas de inflación registradas desde el segundo 

semestre de 2012 se han perfilado como una de las princi-

pales fortalezas de la economía salvadoreña, incidiendo 

favorablemente en la capacidad de adquisición de los 

consumidores. Al 31 de agosto de 2016, el Índice de Pre-

cios al Consumidor exhibe una variación interanual de 

0.95% (-2.0% en agosto de 2015) haciendo notar que el 

precio del petróleo en los mercados internacionales con-

tribuye a explicar la baja tasa de inflación doméstica.  

En otro aspecto, los ingresos totales del gobierno crecie-

ron en 9.0% al 30 de junio de 2016 proveniente de la re-

caudación de Impuesto Sobre la Renta y la aplicación de 

la Contribución Especial para la Seguridad Pública apro-

bada a finales del año 2015; en tanto el gasto experimentó 

un incremento de US$102.7 millones, principalmente 

gasto de capital (inversión), intereses y en remuneracio-

nes.  

 

Cabe señalar que a partir del año 2016, el Estado asumió 

los compromisos previsionales del Instituto de Previsión 

Social de la Fuerza Armada (IPSFA) ante la incapacidad 

financiera de esta institución para el pago de pensiones, 

presionando las finanzas públicas; mientras que el Go-

bierno ha elaborado una reforma a la Ley SAP, la cual 

incorpora la creación de un Sistema Mixto de Pensiones. 

A la fecha del presente informe estas reformas siguen en 

discusión en la Asamblea Legislativa.     

 

Por otra parte, los índices de endeudamiento que presenta 

el Gobierno de El Salvador se ubican en niveles relativa-

mente altos y con una tendencia al alza en los últimos 

años, explicada por las recurrentes necesidades de finan-

ciamiento para cubrir la brecha negativa entre ingresos y 

gastos. El deterioro en las finanzas públicas ha conllevado 

a un incremento en el saldo de la deuda pública total, ubi-

cándose en US$17,217 millones (aproximadamente el 

64.0% del PIB) al 31 de agosto de 2016.  

 

Adicionalmente, el Gobierno ha recurrido a la emisión de 

deuda de corto plazo para cubrir el déficit fiscal, debiendo 

señalar que en el último trimestre de 2016 se tienen pro-

gramados importantes desembolsos en concepto de servi-

cio de la deuda, ante lo cual las autoridades gubernamen-

tales y la Asamblea Legislativa se encuentran revisando la 

aprobación de US$1,200 millones para la emisión de bo-

nos en los mercados internacionales junto a una Ley de 

Responsabilidad Fiscal para ordenar las finanzas públicas 

y cumplir con el ajuste recomendado por el FMI. Ante 

esta situación, todas las agencias internacionales de califi-

cación han reducido la nota crediticia de El Salvador. Al 

respecto, el pasado 11 de agosto de 2016 Moody´s Inves-

tors Service redujo la nota a B1 desde Ba3. 

 

 

PROGRAMA DE TITULARIZACIÓN FONDO DE 

TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA 

CAJA DE CRÉDITO DE SAN VICENTE 01 

(FTRTCCSV 01) 

 

Emisor: Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 

01(FTRTCCSV 01). 

Originador: Caja de Crédito de San Vicente (CCSV). 

Denominación de la emisión: Valores de Titularización 

con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizado-

ra Caja de Crédito de San Vicente 01 (VTRTCCSV 01). 

Monto del programa: US$15.0 millones de dólares.  

Interés: Será fijo por la totalidad del plazo y se calculará 

en el momento previo a la colocación de la emisión de los 

Valores de Titularización.  

Tramos: Tramo A de US$12.75 millones de dólares y 

tramo B de US$2.25 millones de dólares.  

Amortización: El pago del capital podrá ser mensual, tri-

mestral, anual o al vencimiento, con o sin período de gra-

cia, en cuotas iguales o desiguales y será definida por la 

Titularizadora antes de la colocación. 

Pago de Cupón: Los intereses se pagarán de forma men-

sual trimestral, semestral o anual y será definida por la 

Titularizadora antes de la colocación.  

Plazo de la emisión: Tendrá un plazo de 120 meses (10 

años). 

 

Descripción de la Sociedad Titularizadora 

Ricorp Titularizadora es una Firma salvadoreña que cuen-

ta con la autorización de la Superintendencia del Sistema 

Financiero para construir y administrar fondos de titulari-

zación. 

 

La Junta Directiva está integrada por:  

 

Presidente Rolando Duarte Schlagater 

Vicepresidente Javier Simán Dada 

Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga 

Director Propietario Remo Bardi Ocaña 

Director Propietario Víctor Silhy Zacarías 

Director Propietario Carlos Mejía Cabrera 

Director Propietario Enrique Borgo Bustamante 

Director Suplente Francisco Duarte Schlagater 

Director Suplente Miguel Simán Dada 

Director Suplente Manuel Vieytez Valle 

Director Suplente Enrique Oñate Muyshondt 

Director Suplente José Carbonell Belismelis 

Director Suplente Ramón Álvarez López 

  

 

Las principales actividades de la Compañía se resumen en 

realizar el análisis para determinar la factibilidad financie-

ra y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el pro-

ceso de titularización para su posterior emisión y coloca-

ción en el mercado bursátil, y finalmente administrar el 

Fondo de acuerdo a los contratos suscritos, las normas y 

leyes establecidas para el Mercado de Valores. 

 

Con fecha 7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo 

de la Superintendencia del Sistema Financiero autorizó a 

Ricorp Titularizadora, S.A. para iniciar operaciones; 

mientras que la Compañía recibió la autorización de la 

Bolsa de Valores de El Salvador como emisor de valores, 

en Sesión No. JD03-/2012, de fecha 21 de febrero de 

2012. 
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ANTECEDENTES GENERALES 

 

La Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa 

de Responsabilidad Limitada de Capital Variable (CCSV) 

fue fundada el 7 de marzo de 1943 en la ciudad de San 

Vicente. La finalidad de la Caja de Crédito es la conce-

sión de créditos a sus socios a efectos de contribuir al 

mejoramiento económico de sus miembros. Su domicilio 

es la ciudad de San Vicente, contando con la facultad de 

abrir agencias o sucursales en el interior de la República si 

fuera necesario.  

 

Desde su fundación, la Caja de Crédito se había regido 

por la Ley de Cajas de Crédito y de Bancos de los Traba-

jadores, la cual fue derogada con la entrada en vigencia en 

enero de 2001 de la Ley de Intermediarios Financieros no 

Bancarios (LIFNOBA). En consecuencia, en la actualidad 

se rige por lo establecido en el Código de Comercio. La 

Caja de Crédito de San Vicente S.C. de R.L. de C.V. es 

una afiliada a la Federación de Cajas de Crédito y Bancos 

de los Trabajadores (FEDECREDITO) siendo una de las 

instituciones proveedoras de recursos financieros a favor 

de la Caja de Crédito. 

 

La Junta Directiva de la Caja de Crédito está integrada 

por:  

 

Presidente:   Joaquín Cosme Aguilar 

Secretario:  Fulbio Alirio Hernández R. 

Primer Director:  Saúl Eleazar Aparicio G. 

Director Suplente:  Catarino Amado López 

Director Suplente:  José Rogelio Navarrete 

Director Suplente:  Pedro Antonio Vides 
 

 

La Plana Gerencial de la Caja de Crédito está integrada 

por:  

 

Gerente General:   Francisco Delio Alvarenga 

Gerente de Negocios: Eugenia Díaz Bonilla 

Gerente Financiero: Francisco Javier Alvarenga 

Gerente Administrativo: Gladis del Carmen Henríquez 

Contador:  José Saúl Granillo 

Auditor Interno:  Berta Patricia Tobar 

Oficial de Cumplimiento: Carolina Rivas de Segovia 

Gestor de Riesgos:  Carlos Leiva 

 
 

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo 

con las normas contables emitidas por la Federación de 

Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores 

(FEDECREDITO) y en aquellas situaciones no previstas 

en estas normas, la opción más conservadora de las Nor-

mas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Al 

31 de diciembre de 2015, se emitió una opinión limpia 

sobre los estados financieros de la CCSV.  

 

Por otra parte, el número de asociados al cierre del primer 

semestre de 2016 es de 23,936 haciendo notar que la En-

tidad no capta depósitos del público (solo de sus socios). 

En términos de regulación y supervisión, la Caja de Cré-

dito no se encuentra regulada por la Superintendencia del 

Sistema Financiero, sin embargo sigue los lineamientos 

normativos y de fiscalización de FEDECREDITO. 

 

 

GOBIERNO CORPORATIVO 

 

 

En cumplimiento con la Norma Prudencial “Normas de 

Gobierno Corporativo en las Entidades Socias que Captan 

Depósitos exclusivamente de sus Socios- NRP-002” la 

Caja de Crédito ha implementado un Código de Gobierno 

Corporativo así como los lineamientos para el funciona-

miento de los Comités de Junta Directiva y Comités de 

Alta Gerencia.El Código de Gobierno Corporativo reúne 

un conjunto de normas que definen y regulan derechos y 

responsabilidades 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; 

con el propósito de alcanzar un buen gobierno corporati-

vo. La elaboración de un informe anual de cumplimiento a 

lo requerido en la normativa ha sido parte de las prácticas 

de gobierno corporativo que han sido adoptadas.  

 
 

GESTIÓN INTEGRAL DE RIESGOS 
 

 

En cumplimiento a las Normas para la Gestión Integral de 

Riesgos de las Entidades Socias que captan Depósitos 

Exclusivamente de sus Socios – NRP-001, la Caja de 

Crédito elabora un Plan Anual de Trabajo que incorpora 

entre otros aspectos las Metodologías utilizadas para la 

gestión de los diferentes riesgos a los que está expuesta la 

Entidad, las áreas sujetas a evaluación, Planes de Capaci-

tación y Cronograma de Actividades. 
 

 

ANÁLISIS DE RIESGO 
 

 

El perfil de negocios sustentado en una destacada posi-

ción competitiva en el Sistema FEDECRÉDITO; el 

desempeño consistente en términos de expansión crediti-

cia acorde a los volúmenes de negocio generados en los 

últimos años; la calidad de los activos crediticios en sin-

tonía al bajo índice de mora y volumen de provisiones, el 

nivel de solvencia patrimonial que favorece la flexibilidad 

financiera y capacidad de crecimiento de la Entidad, los 

adecuados índices de eficiencia administrativa y de renta-

bilidad patrimonial, así como el seguimiento a buenas 

prácticas en términos de gestión de riesgos y de Gobierno 

Corporativo; se han ponderado favorablemente en el aná-

lisis de la Caja de Crédito de San Vicente. 

 

En contraposición, factores de riesgo vinculados a la de-

pendencia de las operaciones a plazo como fuente de fon-

deo y su efecto inherente en términos de costos, las bre-

chas de vencimiento entre activos y pasivos financieros 

producto del descalce de plazos, las modestas concentra-
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ciones individuales en deudores y depositantes, y el desa-

rrollo desfavorable de los márgenes (financiero y operati-

vo); condicionan el perfil de riesgo de la Entidad. 

 

Un entorno de creciente competencia y el débil desempe-

ño de la actividad económica han sido considerados de 

igual manera por el Comité de Clasificación como varia-

bles exógenas que podrían sensibilizar el desempeño de la 

Caja de Crédito. Adicionalmente, se ha valorado el hecho 

que la Entidad no se encuentra supervisada por la Super-

intendencia del Sistema Financiero, no obstante da se-

guimiento a la Normativa prudencial emitida por 

FEDECREDITO. 

 

 
Calidad de Activos 

Respecto de junio de 2015, los activos registran un incre-

mento del 15.7% equivalente en términos monetarios a 

US$14.8 millones. La continua expansión del crédito 

acorde a los volúmenes de negocio generados, la mayor 

posición de liquidez, el importante incremento en depósi-

tos a plazo, así como la mayor utilización de recursos 

provistos por otras instituciones; han determinado de ma-

nera conjunta la evolución de la estructura financiera de la 

Caja de Crédito en el último año.  

 

Los principales indicadores que miden la sanidad del por-

tafolio crediticio de la Caja de Crédito han presentado un 

desarrollo favorable de comparar con los promedios de 

otras entidades del sector. Respecto de junio de 2015, la 

evolución de los activos de riesgo de la Caja de Crédito ha 

estado determinada por el leve aumento en el índice de 

mora, la mayor cobertura de reservas, así como por un 

menor índice de activos inmovilizados. 

 

En el interanual, los préstamos vencidos registran un in-

cremento de US$133 mil, de tal forma que el índice de 

mora pasa a 0.5% desde 0.4%; menor al promedio del 

sector de bancos cooperativos regulados al 30 de junio de 

2016 (1.7%). En términos de cobertura, las reservas actua-

les garantizan un índice de 145% al cierre del primer se-

mestre de 2016 (130% en junio de 2015); relación que 

pasa a 115% de incorporar en la medición el volumen de 

cartera refinanciada. Al respecto, el seguimiento a una 

política de reconocimiento anticipado de pérdidas se pon-

dera favorablemente en el perfil crediticio de la Entidad.  

 

En relación a la estructura por categorías de riesgo, los 

créditos clasificados en C, D y E representan el 1.0% a la 

fecha de evaluación, menor al índice promedio de los 

bancos cooperativos regulados. Por otra parte, la Caja de 

Crédito refleja una baja exposición a activos de baja pro-

ductividad respecto del patrimonio; ubicándose el índice 

de inmovilización (activos extraordinarios netos + cartera 

vencida neta/ patrimonio) en 1.1% (1.8% en junio de 

2015).  

 

Gestión de Negocios 

En términos de negocios, la cartera registra un incremento 

interanual del 14.3% equivalente en términos monetarios 

a US$10.9 millones; mayor al observado en el período 

junio 2014 – junio 2015 (US$4.2 millones). Al respecto, 

el volumen de negocios proveniente de los sectores con-

sumo y municipalidades han determinado el desempeño 

descrito; destinos que al cierre del primer semestre de 

2016 representan las mayores participaciones en la estruc-

tura del portafolio (49% y 31% respectivamente). 

 

En virtud a la importante participación del sector consu-

mo, el seguimiento y monitoreo permanente del grado de 

endeudamiento en el segmento banca de personas se con-

vierte en un factor clave en el sostenimiento o mejora de 

la calidad del portafolio de la Caja de Crédito. Cabe preci-

sar que la Entidad buscará privilegiar el financiamiento de 

créditos para vivienda y empresas (mayor cobertura geo-

gráfica), buscando con ello un mayor equilibrio y disper-

sión de la cartera por sectores o actividades económicas. 
 

  jun-14 jun-15 jun-16 

Otros 4.0% 3.8% 5.5% 

Vivienda 9.6% 11.7% 11.7% 

Servicios 3.1% 5.0% 3.0% 

Consumo 52.5% 49.3% 48.9% 

Alcaldías 30.9% 30.3% 30.8% 

  100% 100% 100% 
Fuente: Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de Responsabi-
lidad Limitada de Capital Variable. Elaboración: Zumma Ratings S.A. de C.V. 
Clasificadora de Riesgo. 
 
Por otra parte, la Caja de Crédito exhibe una moderada 

concentración individual de deudores al representar las 

mayores diez exposiciones crediticias el 12.3% del porta-

folio total, correspondiendo a financiamientos otorgados a 

Municipalidades (con garantía FODES). Al respecto, debe 

valorarse el riesgo inherente proveniente de las presiones 

actuales sobre las finanzas del Estado en términos de 

cumplimiento de sus obligaciones de corto plazo, particu-

larmente en la transferencia de recursos FODES a las 

Alcaldías y considerando adicionalmente la relevante 

participación de este destino en la estructura de cartera de 

la Caja de Crédito y su impacto en la calidad de los acti-

vos en caso se llegará a materializar un deterioro impor-

tante en la capacidad de pago de sus mayores deudores. 

 

En otro aspecto, la Caja de Crédito exhibe una relación 

garantía / deuda del 73% al cierre del primer semestre de 

2016 (garantías reales). Finalmente, la permanencia del 

contexto de lento crecimiento de la economía doméstica y 

un ambiente de creciente competencia en los mercados 

objetivos de la Caja de Crédito, son aspectos a considerar 

en las expectativas de sostenimiento o ampliación de la 

cartera. 

 

 
Fondeo 

La estructura de fondeo de la Caja de Crédito se funda-

menta en préstamos, depósitos a plazo, y cuentas de aho-

rro. La dependencia de operaciones a plazo como opción 

de fondeo y sus implicaciones en términos de costos, la 

moderada concentración individual de depositantes, y las 

brechas de vencimiento entre activos y pasivos financie-

ros se valoran como factores de riesgo en el análisis. 
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Su evolución en el interanual ha estado determinada por la 

notable expansión en depósitos a plazo (US$3.6 millones) 

así como por la mayor exposición en préstamos provistos 

por otras instituciones de crédito (US$8.4 millones). Cabe 

precisar que en los últimos cuatro años, la mezcla de fon-

deo presenta un mayor componente de obligaciones con 

proveedores de fondos que ha ampliado paulatinamente su 

participación a 45% desde 37%, en contraposición a la de 

las cuentas de ahorro. 

 

El total de líneas aprobadas totaliza US$62.1 millones con 

un saldo de US$38.2 millones al cierre del primer semes-

tre de 2016; recursos que han sido contratados a largo 

plazo lo cual ayuda a mitigar los descalces de plazo. Entre 

los principales proveedores de recursos se encuentran 

Fedecrédito, BCIE, Banco G&T Continental y Davivien-

da. En términos de concentraciones individuales relevan-

tes, los diez mayores depositantes consolidan un saldo de 

US$4.8 millones, representando el 10.3% del total de 

captaciones. De ese saldo, el 22% corresponde a venci-

mientos menores a 30 días.   

 

Por otra parte, la Caja de Crédito registra un descalce de 

plazos en algunas ventanas de tiempo, lo cual se ve miti-

gado por los excedentes acumulados de las primeras bre-

chas (0-30 días). Iniciativas que promuevan el crecimiento 

orgánico en cuentas de ahorro y el nuevo programa de 

titularización contribuirán significativamente en los obje-

tivos de diversificación de fondeo y mejora de calce de 

plazo para la Caja de Crédito. 

 

 

Análisis de Resultados 

El desempeño consistente en términos de rentabilidad 

patrimonial, el buen nivel de eficiencia administrativa, y 

la continua expansión en los flujos de intermediación se 

ponderan favorablemente en el perfil crediticio de la Caja 

de Crédito. En contraposición, se señala el desarrollo des-

favorable de los márgenes financiero y operativo, así co-

mo el menor desempeño en términos de generación de 

utilidades. 

 

La creciente base de activos productivos ha favorecido un 

aumento de US$708 mil en los ingresos de operación, 

valorándose el aporte de los intereses y comisiones de 

préstamos. En la estructura de costos de intermediación, 

destaca el incremento en los intereses pagados por depósi-

tos y préstamos en sintonía con el mayor volumen de pa-

sivos de intermediación.  La utilidad financiera mejora en 

US$331 mil respecto de junio de 2015 acorde a la propor-

ción en que crecen los ingresos respecto de los costos. No 

obstante, el margen financiero ha mostrado una evolución 

desfavorable de comparar con años anteriores, ubicándose 

en 58% al cierre del primer semestre de 2016. 

 

En perspectiva, se prevé que un entorno de creciente 

competencia y el limitado desempeño de la economía 

podrían sensibilizar la generación de nuevos negocios, 

condicionando mayores avances en la ampliación del 

margen financiero, por lo que la gestión del costo de fon-

deo será esencial para conservar o ampliar la rentabilidad 

de la Entidad.  

 

Por otra parte, los gastos operativos registran un incre-

mento de US$320 mil en el lapso de un año; conllevando 

a una desmejora en el índice de eficiencia el cual pasa a 

49.9% desde 44.8%. No obstante, aún se compara favora-

blemente con el promedio de los bancos cooperativos 

regulados. Zumma Ratings es de la opinión que la Caja de 

Crédito debe continuar impulsando esfuerzos en términos 

de gestión de gastos y ampliación o sostenimiento de la 

utilidad financiera a fin de evitar una mayor desmejora en 

su nivel de eficiencia. Finalmente, la Caja de Crédito cie-

rra a junio de 2016 con un ROAA y ROAE de 1.8% y 

8.9% respectivamente, mostrando un desempeño consis-

tente en los últimos años. 

 

 

Solvencia y Liquidez 

La Caja de Crédito presenta una holgada relación de fon-

do patrimonial a activos ponderados de 23.2% al cierre 

del primer semestre de 2016 (24.1% en junio de 2015) 

sobre la base de un requerimiento mínimo del 12%; otor-

gando los excedentes una capacidad de crecimiento esti-

mada de US$87.3 millones. Dicha posición de solvencia 

se valora como un aspecto favorable en el perfil crediticio 

de la Caja de Crédito de San Vicente dado que favorece la 

flexibilidad financiera,  margen de maniobra y respaldo 

frente a los activos de baja productividad.   

 

Por otra parte, el índice patrimonio/activos pasa a 20.7% 

desde 21.5% haciendo notar que la continua expansión en 

activos productivos ha conllevado a una menor relación 

de capitalización respecto de años anteriores.  

 

En términos de liquidez, los activos disponibles registran 

una mayor participación en la estructura de balance de 

comparar con años anteriores.  Dichos recursos favorecen 

una aceptable cobertura sobre las operaciones de ahorro 

(1.7 veces), la cual pasa a 0.38 veces de considerar la 

totalidad de depósitos. La moderada concentración indivi-

dual en depósitos y su perfil de vencimiento de corto pla-

zo en adición a las brechas entre activos y pasivos finan-

cieros en algunas ventanas de tiempo, podrían ejercer 

cierta presión sobre la liquidez inmediata de la Caja de 

Crédito. 

 

A la fecha de evaluación, la Caja de Crédito ha dado 

cumplimiento a los requerimientos de encaje legal; fondos 

que se encuentran depositados en FEDECREDITO. Fi-

nalmente, frente a los descalces sistémicos de plazos, se 

estima necesario mantener o priorizar una posición de 

liquidez conservadora que mitigue los riesgos descritos. 
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ANEXO 1 

 

CESIÓN DE FLUJOS FTRTCCSV 01 

 

 

Período Cesión en US$ Período Cesión en US$ Período Cesión en US$ Período Cesión en US$ 

1 $177,000.00  31 $177,000.00  61 $177,000.00  91 $177,000.00  

2 $177,000.00  32 $177,000.00  62 $177,000.00  92 $177,000.00  

3 $177,000.00  33 $177,000.00  63 $177,000.00  93 $177,000.00  

4 $177,000.00  34 $177,000.00  64 $177,000.00  94 $177,000.00  

5 $177,000.00  35 $177,000.00  65 $177,000.00  95 $177,000.00  

6 $177,000.00  36 $177,000.00  66 $177,000.00  96 $177,000.00  

7 $177,000.00  37 $177,000.00  67 $177,000.00  97 $177,000.00  

8 $177,000.00  38 $177,000.00  68 $177,000.00  98 $177,000.00  

9 $177,000.00  39 $177,000.00  69 $177,000.00  99 $177,000.00  

10 $177,000.00  40 $177,000.00  70 $177,000.00  100 $177,000.00  

11 $177,000.00  41 $177,000.00  71 $177,000.00  101 $177,000.00  

12 $177,000.00  42 $177,000.00  72 $177,000.00  102 $177,000.00  

13 $177,000.00  43 $177,000.00  73 $177,000.00  103 $177,000.00  

14 $177,000.00  44 $177,000.00  74 $177,000.00  104 $177,000.00  

15 $177,000.00  45 $177,000.00  75 $177,000.00  105 $177,000.00  

16 $177,000.00  46 $177,000.00  76 $177,000.00  106 $177,000.00  

17 $177,000.00  47 $177,000.00  77 $177,000.00  107 $177,000.00  

18 $177,000.00  48 $177,000.00  78 $177,000.00  108 $177,000.00  

19 $177,000.00  49 $177,000.00  79 $177,000.00  109 $177,000.00  

20 $177,000.00  50 $177,000.00  80 $177,000.00  110 $177,000.00  

21 $177,000.00  51 $177,000.00  81 $177,000.00  111 $177,000.00  

22 $177,000.00  52 $177,000.00  82 $177,000.00  112 $177,000.00  

23 $177,000.00  53 $177,000.00  83 $177,000.00  113 $177,000.00  

24 $177,000.00  54 $177,000.00  84 $177,000.00  114 $177,000.00  

25 $177,000.00  55 $177,000.00  85 $177,000.00  115 $177,000.00  

26 $177,000.00  56 $177,000.00  86 $177,000.00  116 $177,000.00  

27 $177,000.00  57 $177,000.00  87 $177,000.00  117 $177,000.00  

28 $177,000.00  58 $177,000.00  88 $177,000.00  118 $177,000.00  

29 $177,000.00  59 $177,000.00  89 $177,000.00  119 $177,000.00  

30 $177,000.00  60 $177,000.00  90 $177,000.00  120 $177,000.00  

     
Total $21,240,000.00  
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ANEXO 2 

 
CAJA DE CRÉDITO DE SAN VICENTE

BALANCES GENERALES

(MILES DE DÓLARES)

DIC.13 % DIC. 14 % JUN. 15 % DIC. 15 JUN. 16

ACTIVOS

Caja y bancos 9,345      11.6% 12,991   14.0% 14,155     15.0% 15,694     15.4% 17,517     16.0%

Inversiones financieras 0.0% -        0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Préstamos brutos 68,022   84.4% 75,760 81.5% 75,956   80.3% 82,325   80.8% 86,842   79.4%

    Vigentes 67,523     83.8% 75,433   81.2% 75,650     80.0% 81,926     80.4% 86,303     78.9%

    Refinanciamientos 90           0.1% 33         0.0% 12           0.0% 11           0.0% 112         0.1%

    Vencidos 410         0.5% 294        0.3% 294         0.3% 388         0.4% 427         0.4%

Menos:

Reserva de saneamiento 535         0.7% 440        0.5% 382         0.4% 741         0.7% 619         0.6%

Préstamos netos de reservas 67,487   83.8% 75,320 81.1% 75,574   79.9% 81,585   80.1% 86,223   78.8%

Bienes recibidos en pago 246         0.3% 555        0.6% 438         0.5% 245         0.2% 424         0.4%

Inversiones accionarias 1,416      1.8% 1,416     1.5% 1,489      1.6% 1,493      1.5% 1,775      1.6%

Activo fijo neto 1,280      1.6% 1,738     1.9% 2,028      2.1% 2,023      2.0% 2,715      2.5%

Otros activos 805         1.0% 885        1.0% 919         1.0% 809         0.8% 771         0.7%

TOTAL ACTIVOS 80,580   100.0% 92,906 100.0% 94,604   100.0% 101,849 100.0% 109,426 100.0%

PASIVOS

Depósitos

Depósitos  de ahorro 10,183     12.6% 9,366     10.1% 9,707      10.3% 10,796     10.6% 10,415     9.5%

    Depósitos a la vista 10,183   12.6% 9,366   10.1% 9,707     10.3% 10,796   10.6% 10,415   9.5%

Cuentas a plazo 25,028     31.1% 30,053   32.3% 32,290     34.1% 33,942     33.3% 35,853     32.8%

    Depósitos a plazo 25,028     31.1% 30,053   32.3% 32,290     34.1% 33,942     33.3% 35,853     32.8%

Total de depósitos 35,211   43.7% 39,419 42.4% 41,997   44.4% 44,737   43.9% 46,267   42.3%

Préstamos de BANDESAL -          0.0% -        0.0% -          0.0% -          0.0% -          0.0%

Préstamos con otras Instituciones de Crédito 25,838     32.1% 31,540   33.9% 29,925     31.6% 33,253     32.6% 38,337     35.0%

Otros pasivos de intermediación 0             0.0% -        0.0% -          0.0% -          0.0% -          0.0%

Otros pasivos 2,411      3.0% 2,675     2.9% 2,335      2.5% 2,268      2.2% 2,186      2.0%

TOTAL PASIVO 63,461   78.8% 73,634 79.3% 74,257   78.5% 80,258   78.8% 86,791   79.3%

PATRIMONIO NETO

Aporte social pagado 1,598      2.0% 1,616     1.7% 1,605      1.7% 1,633      1.6% 1,616      1.5%

Aporte de capital pendiente de formalizar -          0.0% -        0.0% -          0.0% -          0.0% -          0.0%

Reservas de Capital, P. Restringido y R. Acum. 14,094     17.5% 16,017   17.2% 17,284     18.3% 18,011     17.7% 19,670     18.0%

Resultados del presente ejercicio 1,427      1.8% 1,639     1.8% 1,457      1.5% 1,947      1.9% 1,348      1.2%

TOTAL PATRIMONIO NETO 17,118   21.2% 19,272 20.7% 20,346   21.5% 21,591   21.2% 22,635   20.7%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 80,580   100.0% 92,906 100.0% 94,603   100.0% 101,849 100.0% 109,426 100.0%  
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CAJA DE CRÉDITO DE SAN VICENTE

ESTADOS DE RESULTADOS

(MILES DE DÓLARES)

DIC.13 % DIC. 14 % JUN. 15 DIC. 15 JUN. 16

INGRESOS DE OPERACIÓN 8,271     100% 9,802   100% 5,174     100% 11,286   100% 5,882     100%

Intereses de préstamos 8,087      98% 9,063     92% 5,020      97% 9,888      88% 5,689      97%

Comisiones y otros ingresos de préstamos -          0% 498        1% -          1% 1,059      1% -          1%

Intereses sobre depósitos de ahorro 60           1% 105        1% 80           2% 186         2% 113         2%

Ingresos de otras operaciones 124         1% 137        1% 74           1% 153         1% 81           1%

COSTOS DE OPERACIÓN 2,857     35% 3,870   39% 2,107     41% 4,393     39% 2,484     42%

Intereses y otros costos de depósitos 1,318      16% 1,629     17% 928         18% 1,968      17% 1,048      18%

Intereses sobre préstamos 1,400     17% 1,955   20% 1,018     20% 2,123     19% 1,234     21%
Gastos sobre emisión de obligaciones -          0% -        0% -          0% -          0% -          0%

Otros servicios y contingencias 139         2% 285        3% 161         3% 302         3% 202         3%

UTILIDAD FINANCIERA 5,414     65% 5,933   61% 3,067     59% 6,893     61% 3,399     58%

GASTOS OPERATIVOS 2,665     32% 2,791   28% 1,375     27% 3,099     27% 1,696     29%

Personal 1,527      18% 1,705     17% 881         17% 1,903      17% 1,029      17%

Generales 1,021      12% 982        10% 440         8% 1,054      9% 548         9%

Depreciación y amortización 117         1% 104        1% 55           1% 142         1% 118         2%

Reservas de saneamiento 249         3% 163        2% 67           1% 444         4% -          0%

UTILIDAD (PÉRDIDA) OPERATIVA 2,500     30% 2,978   30% 1,625     31% 3,350     30% 1,703     29%

Otros ingresos y gastos no operacionales 471         6% 392        4% 388         7% 610         5% 303         5%

UTILIDAD(PÉRDIDA) ANTES IMPUESTO 2,971     36% 3,370   34% 2,013     39% 3,961     35% 2,006     34%

Reserva Legal 594         7% 674        7% -          0% 792         7% -          0%

Utilidad antes de Impuesto 2,377     29% 2,696   28% 2,013     39% 3,168     28% 2,006     34%

Impuesto Sobre la Renta 950        11% 1,057   11% 556        11% 1,222     11% 658        11%

EXCEDENTE NETO DEL PERÍODO 1,427 17% 1,639 17% 1,457 28% 1,947 17% 1,348 23% 
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CAJA DE CRÉDITO DE SAN VICENTE

INDICADORES FINANCIEROS DIC.13 DIC. 14 JUN. 15 DIC. 15 JUN. 16

Capital 12 12 6 12 6

Pasivo / Patrimonio 3.71 3.82 3.65 3.72 3.83

Pasivo / Activo 0.79 0.79 0.78 0.79 0.79

Patrimonio / Préstamos brutos 25.2% 25.4% 26.8% 26.2% 26.1%

Patrimonio/ Vencidos 4180% 6556% 6920% 5563% 5299%

Vencidos / Patrimonio + Reservas 2.32% 1.49% 1.42% 1.74% 1.84%

Patrimonio / Activos 21.24% 20.74% 21.51% 21.20% 20.69%

Activo Fijo / Patrimonio 7.48% 9.02% 9.97% 9.37% 11.99%

Liquidez

Efectivo / Depósitos a la vista 0.92 1.39 1.46 1.45 1.68

Efectivo / Depósitos totales 0.27 0.33 0.34 0.35 0.38

Efectivo / Activo total 0.12 0.14 0.15 0.15 0.16

Préstamos Netos / Depósitos totales 191.7% 191.1% 180.0% 182.4% 186.4%

Rentabilidad

ROAE 8.78% 9.01% 9.78% 9.53% 8.55%

ROAA 1.90% 1.89% 2.07% 2.00% 1.80%

Margen financiero neto 65.5% 60.5% 59.3% 61.1% 57.8%

Utilidad neta / Ingresos financieros 17.3% 16.7% 28.2% 17.2% 22.9%

Gastos operativos / Total activos 3.31% 3.00% 2.91% 3.04% 3.10%

Componente extraordinario en utilidades 33.0% 23.9% 26.6% 31.4% 22.5%

Rendimiento de préstamos 11.89% 11.96% 13.22% 12.01% 13.10%

Costo de la deuda 4.45% 5.05% 5.41% 5.25% 5.39%

Margen de operaciones 7.44% 6.91% 7.80% 6.77% 7.71%

Eficiencia operativa 49.2% 47.1% 44.8% 45.0% 49.9%

Gastos operativos / Ingresos de operación 32.2% 28.5% 26.6% 27.5% 28.8%

Calidad de activos

Vencidos / Préstamos brutos 0.60% 0.39% 0.39% 0.47% 0.49%

Reservas / Vencidos 130.54% 149.84% 130.03% 190.82% 144.92%

Préstamos brutos / Activos 84.4% 81.5% 80.3% 80.8% 79.4%

Activos inmovilizados 0.73% 2.19% 1.78% -0.52% 1.06%

Activos extraordinarios Netos 246         555        438         245         424         

Vencidos + Refinanc. / Préstamos brutos 0.73% 0.43% 0.40% 0.49% 0.62%

Reservas / Vencidos + refinanciados 107.06% 134.65% 125.04% 185.42% 114.79%

Otros indicadores

Ingresos de intermediación 8,087      9,560     5,020      10,948     5,689      

Costos de intermediación 2,718      3,585     1,947      4,091      2,282      

Utilidad actividades de intermediación 5,369      5,976     3,073      6,856      3,407       
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Anexo 5: Accionista relevante del Representante de Tenedores de 

Valores 
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Anexo 6: Estados Financieros de la Sociedad Titularizadora 
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Activo
Activo Corriente
Efectivo y sus Equivalentes 250.00$                  
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 791,403.33$           
Inversiones Financieras 450,086.16$           
Cuentas y Documentos por Cobrar 11,544.28$             
Rendimientos por Cobrar 6,760.78$               
Impuestos 10,060.64$             
Gastos Pagados por Anticipado 163,986.27$           

1,434,091.46$       
Activo No Corriente
Muebles 30,672.19$             
Mejoras en Propiedad Planta y Equipo 746.35$                  
Activos Intangibles 7,401.74$               

38,820.28$             
Total Activo 1,472,911.74$       
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 19,660.04$             
Impuestos por Pagar 713.85$                  
Dividendos por Pagar 50,000.00$             
Total Pasivo 70,373.89$             
Patrimonio
Capital
Capital Social 1,200,000.00$       
Reservas de Capital
Reservas de Capital 30,669.95$             
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones 1,284.83$               
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 103,531.89$           
Resultados del presente periodo 67,051.18$             

170,583.07$           
Total Patrimonio 1,402,537.85$       
Total Pasivo Patrimonio 1,472,911.74$       

Contingentes de compromisos y de control propias
Cuentas contingentes de compromiso deudoras
Otras contingencias y compromisos 141,705,205.75$   

Total 141,705,205.75$   
Contingentes de compromiso y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos 141,705,205.75$   

Total 141,705,205.75$   

      Claudia Beatriz Guzmán Paiz Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga

              Contador General          Director Ejecutivo

Balance General al 30 de septiembre de 2016

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

(Compañía Salvadoreña)

RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(En Dólares de los Estados Unidos de Norte América)



Ingresos
Ingresos de Explotación

Ingresos por Titularización de Activos 331,965.57$     

Ingresos Diversos 2,575.00$          

334,540.57$     

Egresos

Costos de Explotación

Gastos de Operación por Titularización de Activos 28,273.68$       

Gastos Generales de Administración y de personal de operaciones de Titularización 268,628.65$     

Gastos por Depreciación, Amortización y Deterioro por operaciones corrientes 17,451.15$       

314,353.48$     

Resultado de Operación 20,187.09$       

Ingresos Financieros

Ingresos por Inversiones Financieras 48,295.05$       

Utilidad antes de Intereses e Impuestos 68,482.14$       

Gastos Financieros

Gastos de operación por Inversiones propias 1,430.96$          

Utilidad antes de Reserva Legal e Impuestos 67,051.18$       

      Claudia Beatriz Guzmán Paiz Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga

              Contador General          Director Ejecutivo

(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 30 de septiembre de 2016
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Anexo 7: Estados Financieros Proyectados del Fondo de 
Titularización Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 

01 y su Base de Proyección 
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Supuestos para la proyección de los estados financieros del Fondo de Titularización 

Ricorp Titularizadora Caja de Crédito San Vicente 01 (FTRTCCSV01) 

Estado de Resultados: 
Los ingresos del Fondo de Titularización provienen de la porción de los ingresos que 

han sido cedidos por parte de la Caja de Crédito de San Vicente, los cuales se utilizan 

para cubrir los gastos de administración y operación, los gastos financieros, los otros 

gastos y cualquier excedente sobre las obligaciones del fondo. Además el Fondo 

contará con ingresos provenientes de los intereses que genera la cuenta restringida, 

conformada por un monto de $531,000, estimados con una tasa del 2%. 
En el estado de resultados los ingresos prácticamente igualan a los gastos quedando 

un pequeño superávit que se irá devolviendo al Originador de manera mensual  al 

acumularse un excedente superior a los $5,000. 

 

Balance General: 
Por el lado del Activo en el Balance General del Fondo de titularización encontramos 

los Activos en Titularización, divididos en activos de corto plazo y en activos de largo 

plazo, que corresponden al total de los cánones de arrendamiento cedidos por 

contrato por el originador. A medida se van cediendo los flujos cada mes, estos activos 

se van reduciendo en el Balance hasta completarse la cesión total y finalmente dejar 

el saldo a cero. 
También el fondo posee como activo los saldos de las cuentas bancarias incluyendo la 

Cuenta Colectora de fondos, la Cuenta Discrecional que acumula las cuotas de cesión 

para pagar a proveedores e inversionistas y la Cuenta Restringida que funge como 

reserva de emergencia ante cualquier eventualidad y cuyo saldo asciende tres cuotas 

de cesión por un total de $531,000. 
Del lado del Pasivo se registran las Obligaciones por Titularización de Activos, que 

corresponden al saldo de capital de la emisión de valores, la cual se va reduciendo a 

medida se amortiza la deuda. Este pasivo se divide en corto plazo y largo plazo, donde 

el corto plazo reúne el monto de capital que se amortizará en los próximos doce 

meses. También se registran los intereses por pagar. 

Adicionalmente se contabiliza un pasivo llamado Ingresos Diferidos, en el cual se 
registra la porción de las cesiones o cuotas futuras que corresponden a los gastos de 

comisiones que se pagarán a los proveedores y los intereses que se pagarán a los 

inversionistas. A medida se van efectuando estos gastos mes a mes, el pasivo va 

disminuyendo. 

 
Flujo de Efectivo: 

Las fuentes de fondos del Fondo de Titularización están compuestas por tres rubros 

principales: en un inicio el producto de la emisión de los títulos valores; la recepción 

de los flujos que le cedió el originador y las salidas de efectivo de la Cuenta 

Restringida. Adicionalmente cualquier generación de rendimientos sobre los saldos 

mantenidos en las cuentas bancarias representa una fuente de fondos. 
Los usos de fondos resultan de: la entrega inicial de los fondos obtenidos por la 

emisión de títulos al originador; los pagos de costos y gastos administrativos a 

efectuar a los diferentes proveedores del fondo; los intereses a pagar a los 

inversionistas; el repago de la deuda a los inversionistas y los aportes de efectivo a la 

cuenta restringida cuando sea necesario. 
Al final del periodo de la emisión se devolverá cualquier remanente de efectivo al 

originador incluyendo la cuenta restringida y los excedentes generados que no hayan 

sido devueltos previamente. 
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ESTADO DE RESULTADOS 

FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CRÉDITO SAN VICENTE 01

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

INGRESOS

INGRESOS DE OPERACIÓN Y ADMINISTRACIÓN                                                              $212,495 $1,076,393 $994,757 $913,230 $826,049 $732,348 $630,045 $517,719 $397,690 $275,019 $407,749

OTROS INGRESOS                                                                                      $0 $9,735 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $9,735

TOTAL INGRESOS $212,495 $1,086,128 $1,005,377 $923,850 $836,669 $742,968 $640,665 $528,339 $408,310 $285,639 $417,484

EGRESOS                                                                                             

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y OPERACIÓN                                                                

POR ADMINISTRACIÓN Y CUSTODIA                                                                       ($1,440) ($74,674) ($69,238) ($63,408) ($57,160) ($50,457) ($43,270) ($35,547) ($27,803) ($26,039) ($27,101)

POR CLASIFICACIÓN DE RIESGO                                                                         ($18,000) ($18,000) ($18,000) ($18,000) ($18,000) ($18,000) ($18,000) ($18,000) ($18,000) ($18,000) $0

POR AUDITORÍA EXTERNA Y FISCAL                                                                      $0 ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000)

POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA                                                                    

POR SERVICIOS DE VALUACIÓN                                                                          ($12,000) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

POR SEGUROS                                                                                         

POR HONORARIOS PROFESIONALES                                                                        

POR IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES                                                                      

GASTOS FINANCIEROS                                                                                  

INTERESES VALORES TITULARIZACIÓN                                                                    $0 ($964,703) ($894,610) ($819,152) ($738,475) ($651,255) ($556,439) ($452,167) ($340,234) ($219,690) ($87,087)

GASTOS POR PROVISIONES Y AMORTIZACIONES                                                             

OTROS GASTOS

OTROS GASTOS ($181,055) ($18,751) ($18,529) ($18,289) ($18,033) ($18,257) ($17,956) ($17,626) ($17,273) ($16,910) ($6,017)

TOTAL GASTOS ($212,495) ($1,081,128) ($1,005,377) ($923,850) ($836,669) ($742,968) ($640,665) ($528,339) ($408,310) ($285,639) ($125,205)

EXCEDENTE  (DÉFICIT) DEL EJERCICIO $0 $5,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $292,279
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BALANCE GENERAL

FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CRÉDITO SAN VICENTE 01

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE $2,655,000 $2,660,000 $2,660,000 $2,660,000 $2,660,000 $2,660,000 $2,660,000 $2,660,000 $2,660,000 $2,660,000 $0

BANCOS (Discrecional) $0 ($0) ($0) ($0) ($0) ($0) ($0) ($0) ($0) ($0) $0

BANCOS (Discrecional) $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0

BANCOS 2 (Cuenta de Reserva) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

BANCOS 3 (Cuota Restringida) $531,000 $531,000 $531,000 $531,000 $531,000 $531,000 $531,000 $531,000 $531,000 $531,000 $0

ACTIVOS EN TITULARIZACIÓN $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $0

ACTIVO NO CORRIENTE $19,116,000 $16,992,000 $14,868,000 $12,744,000 $10,620,000 $8,496,000 $6,372,000 $4,248,000 $2,124,000 $0 $0

ACTIVOS EN TITULARIZACIÓN LARGO PLAZO $19,116,000 $16,992,000 $14,868,000 $12,744,000 $10,620,000 $8,496,000 $6,372,000 $4,248,000 $2,124,000 $0 $0

TOTAL ACTIVO $21,771,000 $19,652,000 $17,528,000 $15,404,000 $13,280,000 $11,156,000 $9,032,000 $6,908,000 $4,784,000 $2,660,000 $0

PASIVO 

PASIVO CORRIENTE $1,047,607 $1,129,243 $1,210,770 $1,297,951 $1,391,652 $1,493,955 $1,606,281 $1,726,310 $1,848,981 $2,247,251 $0

EXCEDENTES POR PAGAR $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

APORTES ADICIONALES $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

OBLIGACIONES POR TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS (INTERESES) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

OBLIGACIONES POR TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS (CORTO PLAZO) $1,047,607 $1,129,243 $1,210,770 $1,297,951 $1,391,652 $1,493,955 $1,606,281 $1,726,310 $1,848,981 $2,247,251 $0

PASIVO NO CORRIENTE $20,723,393 $18,517,757 $16,312,230 $14,101,049 $11,883,348 $9,657,045 $7,420,719 $5,176,690 $2,930,019 $407,749 $0

OBLIGACIONES POR TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS (LARGO PLAZO) $13,952,393 $12,823,151 $11,612,381 $10,314,430 $8,922,778 $7,428,823 $5,822,542 $4,096,232 $2,247,251 $0 $0

PARTICIPACIONES POR TITULARIZACIÓN DE ACTIVOS (LARGO PLAZO)

PASIVO DIFERIDO $6,771,000 $5,694,607 $4,699,849 $3,786,619 $2,960,570 $2,228,222 $1,598,177 $1,080,458 $682,768 $407,749 $0

EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0

RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES $0 $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0

EXCEDENTES DEL EJERCICIO $0 $5,000 $0 $0 ($0) ($0) ($0) ($0) ($0) ($0) $0

TOTAL PASIVO $21,771,000 $19,652,000 $17,528,000 $15,404,000 $13,280,000 $11,156,000 $9,032,000 $6,908,000 $4,784,000 $2,660,000 $0

PATRIMONIO

PARTICIPACIONES

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $21,771,000 $19,652,000 $17,528,000 $15,404,000 $13,280,000 $11,156,000 $9,032,000 $6,908,000 $4,784,000 $2,660,000 $0
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FLUJO DE EFECTIVO

FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CRÉDITO SAN VICENTE 01

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Recuperación de Flujos Adquiridos $0 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000 $2,124,000

Ingresos por emisión de títulos $15,000,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Rendimientos sobre liquidez $0 $9,735 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $10,620 $9,735

(+) Retiros de Cuenta Restringida $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $531,000

(+) Retiros de Cuenta de Reserva $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

TOTAL INGRESOS $15,000,000 $2,133,735 $2,134,620 $2,134,620 $2,134,620 $2,134,620 $2,134,620 $2,134,620 $2,134,620 $2,134,620 $2,664,735

(-) Costos y gastos administrativos y por emisión ($212,495) ($116,425) ($110,767) ($104,698) ($98,194) ($91,713) ($84,226) ($76,173) ($68,076) ($65,949) ($38,118)

(-) Intereses emisión $0 ($964,703) ($894,610) ($819,152) ($738,475) ($651,255) ($556,439) ($452,167) ($340,234) ($219,690) ($87,087)

(-) Principal emisión $0 ($1,047,607) ($1,129,243) ($1,210,770) ($1,297,951) ($1,391,652) ($1,493,955) ($1,606,281) ($1,726,310) ($1,848,981) ($2,247,251)

(-) Aportes a Cuenta de Reserva $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

(-) Aportes Cuenta Restringida ($531,000) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

(-) Entrega de fondos al originador ($14,256,505) $0 $0 $0 ($0) ($0) $0 ($0) ($0) $0 ($297,279)

TOTAL EGRESOS NETOS ($15,000,000) ($2,128,735) ($2,134,620) ($2,134,620) ($2,134,620) ($2,134,620) ($2,134,620) ($2,134,620) ($2,134,620) ($2,134,620) ($2,669,735)

Flujo del período $0 $5,000 $0 $0 $0 ($0) $0 $0 $0 $0 ($5,000)

Saldo inicial caja discrecional $0 $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000

Saldo final caja discrecional $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 ($0)
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