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I. Junta Directiva 

 

Directores período 2016-2019 

Propietarios: 

Presidente   Rolando Arturo Duarte Schlageter 

Vicepresidente   Javier Ernesto Simán Dada 

Secretario    José Carlos Bonilla Larreynaga 

Director   Víctor Silhy Zacarías 

Director   Ramón Arturo Álvarez López* 

 Director   Enrique Borgo Bustamante 

Director   Remo José Martín Bardi Ocaña 

 

Suplentes: 

Director   Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter 

Director   Miguel Ángel Simán Dada 

Director   Manuel Roberto Vieytez Valle 

Director   Enrique Oñate Muyshondt 

Director   José Miguel Carbonell Belismelis 

Director    Vacante 

Director   Guillermo Miguel Saca Silhy 

 
 

* Por credencial de reestructuración de Junta Directiva, en vista del fallecimiento del Lic. Carlos 
Lionel Mejía Cabrera, quien había sido electo por la Junta General de Accionistas como Director 
Propietario de la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. para un período de 3 años que 
vencería el próximo 11 de febrero de 2019; en sesión de Junta Directiva JD-04/2018 se procedió a 
llenar dicha vacante definitiva de acuerdo al artículo 264 del Código de Comercio, realizando el 
llamamiento al Director Suplente, Ingeniero Ramón Arturo Álvarez López, hasta la próxima sesión 
de Junta General.   
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II. Información General 

 

Denominación social: Ricorp Titularizadora, Sociedad Anónima 

Número y fecha de 

inscripción en el Registro 

Público Bursátil 

 TA-0001-2011, 13 de diciembre de 2011 

Dirección de la oficina 

principal 

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

Jardines de la Hacienda, Ciudad Merliot, Antiguo Cuscatlán, La 

Libertad 

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

Correo electrónico 

 

info@regional-investment.com 
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III. Administración y Personal 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Director Ejecutivo: 

Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga 

 

Asesor de la Dirección Ejecutiva: 

Lic. Remo José Bardi Ocaña 

 

Oficial de Cumplimiento: 

Lic. Gustavo Quiñónez 

 

 

Gerente de Estructuración de Emisiones: 

Lic. Julio Rivas Sandoval 

Analista Financiero: 

Lic. Katherine Umaña 

 

Ejecutivo Corporativo: 

Lic. Rolando Duarte W. 

 

Contador General: 

Lic. Claudia Guzmán Paiz 

Asistentes contables: 

Lic. Yesenia Galvez 

Lic. Jaqueline Rivera 

Br. Jennifer Durán 

 

Gerente Legal: 

Lic. Claudia Arteaga Montano 

Analista Legal 

Lic. Ludina Navas 

 

Auditor Interno: 

Lic. Carlos Alexander Sánchez 

 

Encargado de la Unidad de Riesgos 

Ing. José Luis Hernández 
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IV. Mensaje del Presidente 

 

Estimados Accionistas: 
 

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

de Labores correspondiente al año 2018.  

Desde el punto de vista internacional, se observó un entorno económico positivo en el que se estima 

que el crecimiento del PIB mundial fue de un 3.7% en 2018, liderado por el crecimiento de nuestro 

principal socio comercial: Estados Unidos, cuyo crecimiento rondó el 3.5% en el tercer trimestre de 

2018 y en el segundo lo hizo en 4.2%.  

En cuanto al crecimiento de la economía salvadoreña, esta muestra un bajo desempeño al cierre del 

año 2018. Según datos preliminares de CEPAL, se estima que el PIB creció cerca de un 2.4%, 

situándose por debajo del desempeño de la región centroamericana, que se estima fue de en un 3.2%. 

Estas cifras son un reflejo del clima poco favorable para la inversión que mantuvo nuestro país 

durante el año recién pasado, en el cual cerramos con un ambiente político que incidió negativamente 

en la dinamización de nuestra economía. 

A pesar de este contexto, el año 2018 ha sido crucial para las operaciones de Ricorp Titularizadora, 

S.A. ya que hemos estructurado satisfactoriamente, los dos primeros Fondos de Titularización de 

Inmuebles en el país y la región centroamericana, convirtiéndonos en el referente para el 

financiamiento de proyectos de construcción a través de la titularización y en dinamizadores del 

mercado bursátil y de la actividad económica. 

El primer fondo de titularización 

inmobiliario estructurado es el Fondo de 

Titularización de Inmuebles Ricorp 

Titularizadora Millennium Plaza, 

constituido para Inversiones Simco, S.A. de 

C.V., por un monto de emisión de hasta US$20,000,000 y con un monto aproximado de inversión en 

la primera fase del proyecto de US$93,000,000.00. 

El segundo fondo de titularización inmobiliario es el 

Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp 

Titularizadora Torre Sole Blû 1, estructurado para 

Inversiones S.A. de C.V. por un monto de emisión de 
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hasta $3,000,000, y con un monto aproximado de inversión total de US$10,000,000.  

Desde el punto de vista económico, los Fondos de Titularización de Inmuebles vienen a contribuir 

al desarrollo del país, ya que generan impactos positivos en el crecimiento del sector construcción y 

en el empleo, creándose en la fase constructiva de ambos proyectos más de1,500 empleos directos y 

más de 4,500 indirectos. 

Estos dos Fondos de Titularización de Inmuebles representan un importante aporte al mercado 

bursátil de El Salvador, ya que la titularización de inmuebles constituye un instrumento innovador 

en el mercado por medio del cual se pone a disposición de los inversionistas títulos de renta variable 

con una calificación de riesgo calificación de “Nivel Dos” emitida por SCRiesgo, S.A. de C.V. en la 

que los tenedores de títulos participarán de las ganancias que se produzcan dentro de los Fondos de 

Titularización por la vía de la distribución de dividendos. 

De esta forma, Ricorp Titularizadora ha liderado las operaciones de financiamiento de proyectos de 

construcción a través de la Titularización de Inmuebles, estructurando vehículos de propósito 

especial y brindando opciones bursátiles por medio de la innovación financiera.  

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

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

regulatorios y contables requeridos en las diferentes disposiciones legales y normativas, de tal forma 

que para 2018 todos los Fondos de Titularización cumplieron con sus obligaciones para con los 

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

En el caso de los Fondos de Titularización 

cuyo originador es FOVIAL, la institución 

autónoma inauguró en el mes de julio de 2018 

el paso desnivel denominado “el Paso del 

Jaguar”, el cual fue financiado con los fondos 

obtenidos del tercer Fondo de Titularización, 

beneficiando a alrededor de 80 mil usuarios que 

transitan diariamente por el lugar.  

En cuanto a las actividades de promoción, Ricorp Titularizadora participó en el “Primer Foro 

Internacional de Emisores de los Mercados de Valores de las Américas (FIMVA) – 2018”, el cual se 

llevó a cabo en República Dominicana en el mes de octubre. Este Foro contó con la participación de 

una muestra representativa de un grupo de emisores inscritos en la Bolsa de Valores de El Salvador, 

y emisores inscritos en las bolsas de Latinoamérica. La participación de Ricorp Titularizadora 

destacó en el foro por dar a conocer las dos primeras titularizaciones de inmuebles en la región.  
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Es importante mencionar que durante 2018, Ricorp Titularizadora ha continuado fortaleciendo su 

estructura organizativa, de tal forma que se han incorporado dos personas en el área de 

administración y contraloría de los fondos financieros, una persona para los fondos inmobiliarios, 

una persona adicional en el área legal, una persona en el área de riesgos y una persona más en el área 

de estructuraciones y análisis financiero, con esto, la Titularizadora cuenta ya con 12 personas de 

alta calidad profesional. Bienvenidos a los nuevos miembros de esta gran familia 

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

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

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

de sesiones de los diversos Comités, destacándose el trabajo que ha venido realizando el Comité de 

Construcción en el seguimiento de los proyectos de construcción de los Fondos de Titularización de 

Inmuebles, todo ello con la finalidad de dar cumplimiento con el marco legal y normativo vigente.  

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

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

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

seguimiento periódico. 

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

Ricorp Titularizadora, mantiene una gestión constante para la adopción de políticas, reglas y 

mecanismos de conducta, capacitaciones, ejecución de programas, normas, procedimientos y 

controles internos para prevenir las actividades relacionadas con el delito de lavado de dinero y de 

activos. 

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

Sistema Financiero, los Fondos de Titularización, los proyectos de construcción y la misma sociedad 

Titularizadora han sido sujetos de inspecciones y auditorías realizadas por personal delegado por 

dicha Superintendencia, las cuales han sido superadas satisfactoriamente gracias a los altos 

estándares de cumplimiento y gestión administrativa. 

Durante el año 2018, Ricorp Titularizadora, S.A., ha logrado resultados operativos positivos 

alcanzando un nivel de ingresos de operación de US$950,463.51, ingresos financieros por 

US$100,138.91, totalizando ingresos por US$1,050,623.42, de los cuales al deducir los gastos de 

operación y gastos financieros se generó una utilidad antes de intereses e impuestos de 

US$473,891.39 y una utilidad después de intereses, impuestos y reserva legal de US$304,103.17.   
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Con lo realizado hasta ahora, se han establecido las bases para facilitar los negocios futuros de la 

empresa y por lo tanto elevar sus resultados en los años venideros. En nombre de la Junta Directiva, 

deseo brindar un reconocimiento especial a la administración y al equipo de trabajo por los 

resultados obtenidos en el año. 

Señores accionistas, esperamos que los resultados de esta gestión sean de su complacencia, por lo 

que les solicitamos aprobar la memoria de labores del año 2018, así como los Balances y Estados de 

Resultados que serán presentados por el Auditor Externo.  

Finalmente les solicitamos la aprobación de la gestión administrativa y operativa que ha realizado 

la Junta Directiva y la Administración durante el período del 1 de enero al 31 de diciembre de 2018. 

 

 

LIC. ROLANDO DUARTE S. 

DIRECTOR PRESIDENTE 
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V. Informe de gestión 

 

Durante el año 2018 la gestión se enfocó en: 

▪ Actividades de titularización; y 

▪ Promoción y posicionamiento en el mercado. 

 

Actividades de Titularización 

 

En 2018, Ricorp Titularizadora constituyó e integró los primeros dos Fondos de Titularización de 

Inmuebles en el país y en Centroamérica. El primero es el Fondo de Titularización de Inmuebles 

Ricorp Titularizadora Millennium Plaza (FTIRTMP) y el segundo es el Fondo de Titularización 

de Inmuebles Ricorp Titularizadora Torre Sole Blû 1 (FTIRTBLÛ 1), los cuales fueron constituidos 

e integrados en abril y mayo de 2018. Estos Fondos de Titularización de Inmuebles, son los primeros 

en la historia del mercado bursátil salvadoreño, los cuales permitieron que los sectores de 

construcción y desarrollo inmobiliario, tengan acceso a financiamiento bursátil por el monto de hasta 

US$20 millones, para el caso de Millennium Plaza y de hasta US$3 millones para el caso de Torre 

Sole Blû 1.  

 

El Originador del FTIRTMP, Inversiones SIMCO, S.A. de C.V., es una de las principales divisiones 

del Grupo Siman, que por casi 60 años se ha dedicado a la inversión en bienes raíces, y al desarrollo, 

venta y administrac ión de proyectos inmobiliarios contribuyendo así al progreso y desarrollo 

urbano de El Salvador. 

Como parte de su plan estratégico para el 

financiamiento del proyecto Millennium Plaza, 

Inversiones SIMCO, S.A. de C.V. llevó a cabo una 

titularización de inmuebles por el monto de hasta 

US$20 millones respaldada por el patrimonio del 

Fondo de Titularización.  
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La constitución e integración de este Fondo de Titularización, constituye un hito importante en el 

mercado de valores de El Salvador, ya que 

además de ser el primer Fondo de 

Titularización de Inmuebles constituido en 

nuestro país, el proyecto Millennium Plaza se 

convertirá en un ícono de la construcción en la 

ciudad de San Salvador, siendo un complejo de 

uso mixto moderno y sostenible, situado al 

suroriente del Centro Comercial Galerías e 

integrará diversos aspectos y necesidades de la vida cotidiana en un solo sitio.  

 

En cuanto al FTIRTBLÛ 1, el Originador de dicho Fondo es Inversiones S.A. de C.V. (INSA), 

sociedad fue fundada en 1962 por Don 

Benjamín Sol Millet como una empresa de 

bienes raíces y desarrolladora de inmuebles. 

Como parte del plan estratégico para el 

financiamiento de la Torre Sole Blû 1, 

Inversiones, S.A. de C.V. llevó a cabo la 

titularización de inmuebles por el monto de 

hasta US$3 millones respaldada por el 

patrimonio del Fondo de Titularización. 

La constitución e integración de este Fondo de Titularización, constituye un sin precedente en el 

mercado de valores de El Salvador, ya que representa el primer Fondo de Titularización de 

Inmuebles para el desarrollo de un proyecto habitacional en nuestro país. 

El proyecto residencial Torre Sole Blû 1, contará con 52 apartamentos en una torre de 11 niveles 

(incluyendo el sótano). El edificio además contará con un área amplia de estacionamientos con 

espacio para 122 vehículos, dos elevadores y en el último nivel un salón multiusos, un gimnasio y 

áreas recreativas. 
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Actividades de promoción 

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

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

instituciones educativas, entre otros).  

Dentro de las principales actividades de promoción destaca 

la participación de Ricorp Titularizadora en el 

Conversatorio “Haciendo del Mercado de Valores un 

mecanismo de inversión y financiamiento más 

competitivo”, el cual se llevó a cabo en el mes de mayo de 

2018 en las instalaciones de la UCA, donde se expusieron 

los beneficios que implica la Titularización como 

mecanismo de financiamiento. 

En el mes de octubre se llevó a cabo el “Primer Foro 

Internacional de Emisores de los Mercados de Valores 

de las Américas (FIMVA) – 2018”, el cual se 

desarrolló en República Dominicana. Este Foro contó 

con la participación de una muestra representativa de 

un grupo de emisores inscritos en la Bolsa de Valores 

de El Salvador y emisores inscritos en las bolsas de 

Latinoamérica. Ricorp Titularizadora fue uno de los 

expositores que destacó por dar a conocer las dos primeras titularizaciones de inmuebles en la 

región.  

Por otro lado, entre las acciones publicitarias con fines de posicionamiento, se han realizado 

publicaciones en distintos medios de comunicación escritos (El Economista, periódicos, en sección 

Economía), y visual (vallas outdoor, pantallas 

digitales en calles de mayor circulación del área 

metropolitana, powerbanks en el Aeropuerto de El 

Salvador) en las cuales se ha dado a conocer los 

distintos servicios financieros que Ricorp 

Titularizadora ofrece y los proyectos que se han 

financiado a través de la titularización. De esta 

forma se ha incorporado una imagen corporativa profesional e innovadora, con la finalidad de lograr 

el posicionamiento de Ricorp Titularizadora como un vehículo de financiamiento en el mercado 

salvadoreño. 
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VI. Informe de Gobierno Corporativo 

 

Los aspectos más relevantes identificados con relación al ejercicio 2018 sobre las prácticas de 

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

▪ La Junta Directiva sesionó mensualmente durante el transcurso del año 2018, mientras que 

la Junta General Ordinaria de Accionistas sesionó dos veces durante el mismo año, siendo 

la primera sesión el día 13 de febrero y la segunda, el día 06 de noviembre. 

▪ Se procedió a la reestructuración de la Junta Directiva, en vista del fallecimiento del Lic. 

Carlos Lionel Mejía Cabrera, quien había sido electo por la Junta General de Accionistas 

como Director Propietario de la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. para un 

período de 3 años que vencería el próximo 11 de febrero de 2019; en sesión de Junta 

Directiva JD-04/2018 se procedió a llenar dicha vacante definitiva de acuerdo al artículo 

264 del Código de Comercio, realizando el llamamiento al Director Suplente, Ingeniero 

Ramón Arturo Álvarez López. Por lo anterior, a la fecha, la nómina de la Junta Directiva, 

cargos desempeñados y asiento en el Registro Público Bursátil (R.P.B.), es la siguiente: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▪ Los comités de riesgo, auditoría y prevención de lavado de dinero han sesionado conforme 

las políticas internas.  

▪ Dando cumplimiento a lo establecido en la NRP-11 Normas Técnicas para la Gestión 

Integral de Riesgos de las Entidades de los Mercados Bursátiles, Ricorp Titularizadora, a 

través de su Comité de Riesgos y Encargado de la Unidad de Riesgos, realizó labores de 

levantamiento de procesos y actualización de políticas internas, las cuales fueron aprobadas 

por la Junta Directiva. Lo anterior, con el objetivo de mejorar la administración integral de 

riesgos de la entidad, permitiendo la identificación, medición, control y monitoreo de los 

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 

Ramón Arturo Álvarez López Propietario AD-0067-2013 

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 

Vacante Suplente  

Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0014-2016 
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distintos tipos de riesgos a los que se encuentra expuesta la Titularizadora y los Fondos de 

Titularización que ésta administra.  

Actualmente, el Comité de Riesgos está integrado por: 

- Licenciado José Carlos Bonilla Larreynaga; 

- Licenciado Remo José Bardi Ocaña; 

- Ingeniero Guillermo Miguel Saca Silhy; e 

- Ingeniero José Luis Hernández (Encargado de la Unidad de Riesgos). 

▪ En cuanto a la prevención y control de riesgos, el Encargado de la Unidad de Riesgos asistió 

a capacitaciones en materia de gestión integral de riesgos, las cuales hizo del conocimiento 

del personal de la Titularizadora.   

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

dinero y activos, en las cuales participaron el Oficial de Cumplimiento y el Encargado de la 

Unidad de Riesgos, así como otros miembros de la entidad.  

VII. Informe de Gestión Financiera 

 

▪ Balance General: 

Al 31 de diciembre de 2018, los activos de la Titularizadora percibieron un crecimiento de 13.8%, 

pasando de US$1,747 mil a US$1,989 mil. Los activos corrientes ascienden a US$1,958 mil y 

representan el 98.4% de los activos totales. La composición de los mismos se detalla a continuación: 

- Las inversiones financieras conforman el 81.7%, alcanzando los US$1,599 mil. 

- Los bancos e intermediarios financieros no Bancarios alcanzan los US$220 mil y componen 

el 11.3% del activo corriente. 

- Los gastos pagados por anticipado representan el 4.8% de los activos corrientes. 

- El 1.5% de los activos corrientes lo conforman los impuestos a favor de pago a cuenta y 

retenciones. 

- El 0.7% restante está compuesto por Efectivo y sus Equivalentes, Cuentas y Documentos 

por Cobrar y Rendimientos por Cobrar.  

El activo no corriente está compuesto por muebles que ascienden a US$22 mil y activos intangibles 

que alcanzan los US$8 mil. 
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Los pasivos representan el 8.3% de los activos totales totalizando US$165 mil. Dentro del pasivo, 

las cuentas por pagar alcanzan los $33 mil representando el 20.4% del pasivo total y los impuestos 

por pagar totalizan los US$131 mil representando el 79.6% de los pasivos totales. 

El patrimonio representa el 91.7% de los activos al cierre de 2018, percibió un crecimiento de 13.1% 

respecto a 2017 pasando de US$1,612 mil a US$1,823 mil. El capital social se mantuvo en US$1,200 

mil, la reserva legal cerró en US$102 mil, los resultados acumulados totalizan $217 mil. Los 

resultados del presente ejercicio percibieron un crecimiento de 45.9% equivalente a US$95 mil 

pasando de US$208 mil y US$304 mil.  

▪ Estado de Resultados: 

Los ingresos de operación crecieron 31.5% o US$227 mil, pasando de US$723 mil en 2017 a US$950 

mil en 2018. 

Los gastos operativos percibieron un incremento de 20.4% pasando de US$478 mil a US$576 mil 

durante el ejercicio. Esto resulta en una utilidad operativa igual a US$373 mil, percibiendo un 

incremento de 53.0% respecto a 2017. 

Se obtuvieron ingresos financieros por US$100 mil (US$82 mil en 2017). Por otro lado, los gastos 

financieros alcanzaron los $5.9 mil, logrando una leve disminución respecto a los $6 mil en 2017. La 

utilidad antes de impuestos muestra un crecimiento de 46.0% equivalente a US$147 mil, pasando de 

US$320 mil a US$467 mil. 

La utilidad neta de impuestos y reserva legal, la utilidad alcanzó los US$304 mil lo cual representa 

un aumento de 45.9% respecto a 2017. Con estos resultados se alcanza un retorno sobre los activos 

de 15.3% (11.9% en 2017) y un retorno sobre el patrimonio inicial igual a 18.9% (13.8% en 2017).  
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