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Estimados Directores: 
 

Con gran satisfacción presento a ustedes la memoria anual correspondiente 

al año 2013 del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 02. 
 

El camino hacia la titularización del Fondo de Conservación Vial (FOVIAL), 

inició formalmente en el año 2012, cuando en agosto la Asamblea Legislativa 

aprobó el Decreto Legislativo 110 por medio del cal autorizó a FOVIAL para 

que a través de la titularización pudiese emitir títulos valores, garantizados 

con los flujos futuros de la contribución de conservación vial que dicha 

institución percibe mensualmente. 
 

Con dicho aval legislativo, FOVIAL inició un proceso de selección de la 

sociedad titularizadora que realizaría la emisión. El 12 de diciembre de 2012, 

FOVIAL invitó a Ricorp Titularizadora a presentar su oferta de servicios. 
 

Luego de la evaluación de las ofertas recibidas, FOVIAL notificó el día 11 de 

febrero de 2013, que el Consejo Directivo del FOVIAL, en sesión ordinaria 

04/2013, celebrada el día 31 de enero de 2013 acordó aceptar la oferta 

mejor evaluada y seleccionó a Ricorp Titularizadora S.A. para efectuar la 

prestación de servicios de estructuración y ejecución del proceso de 

titularización a realizar por FOVIAL.  
 

Con la notificación, se procedió con el proceso de autorización e inscripción 

de la emisión tanto en la Bolsa de Valores y la Superintendencia del Sistema 

Financiero, así como con los procesos de clasificación de la emisión. 
 

La estructuración propuesta por Ricorp Titularizadora constaba de dos 

emisiones que seguirían los correspondientes procesos de autorización de 

forma paralela. Cada emisión se llevaría a cabo por un monto de US$50 

millones y los flujos a ser cedidos fueron valuados por Morales & Morales, 

peritos valuadores calificados por la Superintendencia del Sistema 

Financiero. 
 

Además se incluyó una Orden Irrevocable de Retención y Transferencia 

aceptada por la Dirección General de Tesorería para que mensualmente se 

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

cada Fondo de Titularización y se transfieran a inmediatamente a las 

cuentas de los Fondos de Titularización. 
 

La autorización del Asiento Registral de las emisiones por parte del Consejo 

Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero se obtuvo el 8 de 

mayo de 2013. Posteriormente, el 21 de octubre de 2013 fue constituido el 

Fondo de Titularización con la firma del contrato de titularización. 
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La segunda emisión se realizó con cargo al Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora FOVIAL Cero Dos. Esta primera emisión se encuentra 

asentada bajo el No. EM-0015-2013 de fecha 30 de octubre de 2013. La 

adición al asiento registral de la certificación de integración se realizó el 30 

de octubre de 2013, publicándose la oferta pública de valores el día 1 de 

noviembre de ese mismo año. 
 

La Junta Directiva nombró a Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., 

Casa de Corredores de Bolsa, como Representante de Tenedores, sociedad 

que cuenta con amplia experiencia como Representante de Tenedores. 

Además, la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora nombró a Tóchez 

Fernández Ltda., como la firma que se encargará de realizar la auditoría 

externa del Fondo de Titularización. 
 

La emisión obtuvo dos clasificaciones de riesgo, AAA por Pacific Credit 

Rating y AA- por Fitch. Estas clasificaciones han sido confirmadas por los 

comités de evaluación de ambas clasificadoras durante todo el año 2013. 
 

La negociación de los valores fue realizada el 5 de noviembre de 2013. Con 

la colocación en el mercado primario, se inició con la administración del 

Fondo de Titularización, en la cual, se mantiene un monitoreo continuo 

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

gastos del fondo, envío de información al Representante de Tenedores, 

preparación de Estados Financieros del Fondo y el cumplimiento de 

obligaciones para con la Superintendencia del Sistema Financiero, entre 

otras actividades. 

La emisión de títulos valores a 

través de los dos fondos de 

titularización permitió a FOVIAL el 

financiamiento de proyectos de 

relevancia nacional, los cuales 

incluyen obras de mantenimiento 

periódico de la red vial principal y 

el desarrollo de un corredor 

metropolitano sin semáforos e 

interconexiones, a través de la 

ejecución de cinco nuevos pasos a 

desnivel que facilitarán la 

movilización de las personas y la 

conservación de la conectividad 

logística del corredor metropolitano. 



I. Mensaje del Presidente 

5 

La primera Junta de Tenedores se llevó a cabo el día 04 de diciembre 

de 2013, en la que se contó con la participación de más del 50% de los 

Tenedores de Valores. En esta primera sesión se ratificó a Lafise 

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

Representante de Tenedores; además, se presentaron aspectos 

relevantes de la integración del Fondo, los Estados Financieros del 

Fondo y el Informe del Presupuesto.  

 

Durante 2014 tendremos la misión de continuar con el buen 

desempeño del trabajo realizado hasta la fecha, con el compromiso de 

honrar las obligaciones adquiridas.  

 

Señores Directores, esperamos que los resultados de esta gestión sean 

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

anual de 2013, así como el Balance y Estados de Determinación de 

Excedentes que serán presentados.  

 

 

 

 

 

LIC. ROLANDO DUARTE S. 

DIRECTOR PRESIDENTE 

 

 

 



II. Identificación del Fondo 

6 

Denominación 

del Fondo de 

Titularización: 

  

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora FOVIAL 

02, denominación que podrá abreviarse “FTRTFOV 02”. 

  

Denominación 

del Originador: 

  

Fondo de Conservación Vial (FOVIAL) 

Denominación 

de la Sociedad 

Titularizadora:  

  

Ricorp Titularizadora, S.A.  

Denominación 

de la emisión:  

Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo 

al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 

FOVIAL 02, cuya abreviación es VTRTFOV 02. 

  

Asiento registral  EM- 0015- 2013 

 

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 – FOVIAL 02. 

  

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

al Fondo de Titularización – Ricorp Titularizadora – 

FOVIAL 02, representados por anotaciones electrónicas 

de valores en cuenta. 

  

Monto máximo 

de la emisión:  

  

Hasta US$50,000,000.00 
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Descripción: 

 

El Fondo de Titularización – Ricorp Titularizadora – FOVIAL 02 – FTRTFOV 

02 – se crea con el fin de titularizar los derechos sobre una porción de los 

primeros flujos financieros futuros de ingresos mensuales en concepto de 

las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el 

Presupuesto General de la Nación 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 26 de la Ley del Fondo de Conservación Vial. 
 

Principales Características: 
 

• Tramos de la Emisión: La emisión de Valores de Titularización, 

representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, se 

colocó en dos tramos: 

• Tramo 1 por US$35 millones, por el plazo de 14 años. 

• Tramo 2 por US$15 millones, por el plazo de 5 años. 
 

• Clasificación de riesgo: 

− AAA, Pacific Credit Ratings, S.A. de C.V.  

− AA-, Fitch Centroamerica S.A.  
 

• Plazo de la emisión: El plazo de la emisión de Valores de Titularización, 

tiene un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de la fecha de 

colocación.  
 

• Respaldo de la Emisión. El pago de los Valores de Titularización, estará 

únicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularización 

FTRTFOV 02, constituido como un patrimonio independiente del 

patrimonio del Originador y de la Titularizadora. El Fondo de 

Titularización es constituido con el propósito principal de generar los 

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

sobre una porción de los primeros flujos financieros futuros de ingresos 

mensuales percibidos. 
 

• Forma de representación de los valores: Anotaciones electrónicas de 

valores en cuenta en la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. 
 

• Bolsa en la que se inscribe la emisión: Bolsa de Valores de El Salvador, 

S.A. de C.V. 
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• Tasa de interés: La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de 

Titularización, paga intereses de forma trimestral sobre el saldo de las 

anotaciones en cuenta de cada titular durante todo el período de vigencia 

de la emisión que se calculan con base en el año calendario. La Tasa de 

Interés es fija, de 6.75% para el tramo 1 y de 6.00% para el tramo 2, por 

la totalidad del plazo y se calculará 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 del capital: La forma de pago del capital es la 

siguiente: 

− Tramo 1: Trimestral, con seis meses de gracia. El capital será 

amortizado a partir del tercer trimestre desde la fecha de colocación 

de la emisión. 

− Tramo 2: Trimestral, con seis meses de gracia. El capital será 

amortizado a partir del tercer trimestre desde la fecha de colocación 

de la emisión. 
 

• Representante de Tenedores de Valores: Lafise Valores de El Salvador, 

Sociedad Anónima de Capital Variable, Casa de Corredores de Bolsa. 

 

• Redención de los valores: En el año quinto y décimo de la emisión, los 

Valores de Titularización – Títulos de Deuda podrán ser redimidos total o 

parcialmente en forma anticipada, a un precio igual al que sea mayor 

entre: (1) el cien por ciento del principal vigente de los títulos a redimir 

más sus intereses devengados y no pagados; o (2) la suma del valor 

presente de los pagos  futuros de principal e intereses restantes hasta el 

vencimiento de la emisión descontados a la fecha de redención a la tasa 

aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 10 

años más doscientos puntos básicos en caso que el plazo de vencimiento 

remanente de los títulos valores sea mayor a 5 años y a la tasa aplicable 

de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 5 años más 

200 puntos básicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los 

títulos valores sea menor o igual a 5 años; en ambos casos: más 

intereses devengados y no pagados; con un pre aviso mínimo de 120 días 

de anticipación el cual será comunicado a la Superintendencia del 

Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL 

S.A. de C.V. y al Representante de Tenedores. La redención anticipada de 

los valores y la determinación del precio podrán ser acordadas 

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. 

III. Descripción y características 
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Los factores de riesgo asociados a la cesión de derechos de flujos financieros 

futuros generados por FOVIAL se presentan a continuación: 
 

1. Riesgos de la Emisión 
 

Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda 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. 

 

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrían incurrir 

los inversionistas debido a cambios en los precios de los Valores de 

Titularización por variaciones en las tasas de interés del mercado y otras 

variables exógenas. 

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. 

Frente a este riesgo, se ha ofrecido a los inversionistas una tasa fija durante el 

plazo de la emisión. 
 

2. Riesgos del Fondo de Titularización 
 

Riesgo de Mora. Riesgo asociado a una posible disminución en el pago de los 

servicios que presta FOVIAL, este riesgo se refiere a cualquier evento que 

redunde a una disminución en los ingresos de la institución. 

Este riesgo ha sido considerado por la Gerencia de Estructuración de 

Emisiones en la elaboración del modelo financiero y a la hora de proyectar los 

flujos financieros del Fondo, incorporando márgenes de seguridad, 

considerando las fechas de realización de las transferencias a FOVIAL, etc. 
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Riesgo regulatorio. FOVIAL es una entidad regulada por las Leyes de El 

Salvador. Cambios regulatorios podrían ocasionar un impacto en la forma y 

monto de las transferencias de la contribución especial de conservación vial. 

A pesar de que este es un riesgo que depende de la voluntad política, la 

Gerencia de Estructuración de Emisiones ha considerado en la proyección de 

los flujos, márgenes de seguridad ante eventualidades como cambios 

regulatorios. 

 

3. Riesgos de la Sociedad Administradora del Fondo 

 

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podría incurrir 

el Fondo de Titularización 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 de activos. 

 

Riesgo Legal. Es el riesgo derivado de la suscripción de los contratos 

utilizados en el proceso de titularización (contrato de titularización, cesión a 

título oneroso de derechos sobre flujos financieros futuros, convenio de 

administración de cuentas bancarias, entre otros). En dichos contratos debe 

plasmarse el marco de actuación que permita hacer frente al incumplimiento 

de obligaciones por parte del Originador, así como diversos aspectos 

operativos que permitan un desarrollo normal en la labor de administración 

del Fondo (transferencia irrevocable de derechos sobre los flujos futuros, 

proceso operativo de transferencias entre cuentas bancarias, órdenes 

irrevocables de pago, entre otros). 

Además, en observancia de la Ley Contra el Lavado de Dinero y de Activos, el 

Oficial de Cumplimiento de Ricorp Titularizadora, S.A. deberá formar el 

expediente con la información del Originador y solicitar la respectiva 

declaración jurada. 
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V. Informe del Auditor Externo y Estados Financieros  
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VI. Informe del Auditor Externo sobre  

los sistemas de control interno 








