
 

PROSPECTO DE EMISIÓN DE PAPEL BURSÁTIL 
MONTO DE LA EMISIÓN: US$20,000,000.00 

EMISOR: INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. DE C.V. 
DENOMINACIÓN DE LA EMISIÓN: PBIMSA03 

         PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS1 

 
Naturaleza del Valor: 
 
 
 
 
Clase de Valor: 

Los valores a emitirse son títulos de deuda, consistentes en obligaciones representadas por papeles 
bursátiles negociables y, representadas por anotaciones electrónicas en cuenta, a favor de cada uno 
de sus titulares y representan su participación individual en un crédito colectivo a cargo del Emisor. 
 
Papeles Bursátiles, representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, a colocar por 
Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. por medio de un programa de colocaciones sucesivas a 
diferentes plazos a través de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 
 

Valor mínimo y múltiplos de 
contratación de anotaciones 
electrónicas de valores en 
cuenta: 
 
Forma de Representación de 
los Valores: 
 
Negociabilidad: 
 
 
Moneda de negociación: 

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). 
 
 
 
Los valores serán representados por medio de anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 
 
 
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 ella. 
 
En dólares de los Estados Unidos de América, moneda de curso legal en El Salvador. 
 

Redención de los valores: Se podrán hacer redenciones anticipadas de capital, parciales o totales a partir del sexto mes después 
de cada tramo de la emisión, previo acuerdo de la Junta Directiva de Inmobiliaria Mesoamericana S.A. 
de C.V.  

 
Plazo de la Emisión: 

 
El plazo máximo del programa de emisión es de once años contados a partir de la fecha de autorización 
de inscripción de la Emisión por parte de la Bolsa de Valores, dentro de este plazo el emisor podrá 
realizar colocaciones sucesivas de títulos: A) Desde 15 días hasta 3 años. B) dentro de los once años 
de autorización para su negociación, Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., podrá realizar 
colocaciones sucesivas de valores con un plazo no mayor al establecido y sin exceder el monto máximo 
autorizado en el programa. La intención del emisor es llevar a cabo colocaciones de Papeles Bursátiles 
cualquier día hábil que requiera financiarse. Ningún tramo de la emisión podrá tener vencimiento 
posterior al plazo de la emisión. 

 
Garantía de la Emisión: 

 
En el momento de ser emitidos, cada uno de los tramos del Papel Bursátil podrán estar garantizados 
con alguna de las siguientes figuras, o una combinación de dos o más de ellas: garantías reales con 
activos tangibles o intangibles; avales; bancarias; o de seguros. No obstante, se podrá emitir tramos 
sin una garantía específica. 

 
Rendimiento o Tasa de 
Interés: 

 
Los Papeles Bursátiles se podrán colocar a descuento o a valor nominal devengando una tasa de 
interés establecida por Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. Cuando la colocación sea a 
descuento, esta otorgará a sus tenedores una ganancia producto del diferencial entre el precio de 
adquisición por parte del inversionista y el precio de redención por parte del emisor en el caso de que 
el inversionista los mantenga hasta su vencimiento; o su precio de venta, en el caso de que este opte 
por venderlos en el mercado secundario antes de su fecha de amortización. Cuando la colocación sea 
a valor nominal devengando una tasa de interés, pagará intereses de forma periódica, ya sea con tasa 
fija o variable, con diferentes modalidades de amortización de capital y con un plazo máximo de tres 
años, de la siguiente manera: Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., pagará intereses sobre el 
saldo de las anotaciones electrónicas de valores en cuenta de cada titular, durante todo el período de 
vigencia de la emisión, que se calcularán con base en el año calendario. Cuando se trate de una tasa 
fija, el emisor establecerá la tasa a pagar previo a la colocación de cada tramo. Cuando se trate de una 
tasa variable, la tasa de interés a pagar se determinará utilizando como tasa base, la Tasa de Interés 
Básica Pasiva Promedio Ponderada (TIBP) para los depósitos a plazo del Sistema Financiero a 
cualquiera de los plazos que sean publicados por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la 
semana anterior a efectuarse la negociación. A esta tasa base se le sumará una sobretasa que no será 
menor a 0.10% anual que se determinará previo a la negociación. Asimismo, se podrá utilizar para el 
cálculo de la tasa de interés otras tasas de referencia reconocidas y aceptadas internacionalmente. En 
estos casos la tasa de interés de cada tramo y los reajustes se calcularán sobre la base de la Tasa 
correspondiente publicada como máximo en los siete días anteriores a la fecha de la primera 
negociación de cualquier tramo o al reajuste. Cuando la tasa de interés sea variable a esta tasa se le 
sumará una sobretasa que no será menor de 0.10% anual que se determinará previo a la negociación. 
Los reajustes de la tasa de interés deberán de ser comunicados por el emisor especificando el cálculo 
de la tasa de referencia y la sobretasa. La notificación se deberá remitir a la Bolsa por los medios que 
ésta determine, a más tardar el día hábil siguiente de la publicación de la tasa de referencia, adjuntando 
una copia de la publicación que fue base para el reajuste. 



 

 
Clasificación de Riesgo: 

 
Pacific Credit Rating, S.A de C.V., Clasificadora de Riesgo, asignó en sesión de su comité 
No.100/2023, de fecha 14 de julio de 2023, la clasificación de “A+” para tramos de largo plazo con 
garantía específica y “A” para tramos de largo plazo sin garantía específica; y “N-2” para tramos de 
corto plazo; todos con perspectiva Estable, con información financiera no auditada al 30 de abril de 
2023.  

 

                                1Ver características completas en apartado “Características de la Emisión”. 
 
 

 

RAZONES LITERALES 
1. “Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público de la Superintendencia. Su registro no 

implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”;  
2. “La inscripción de la emisión en la bolsa no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”;  
3. “Es responsabilidad del inversionista leer la información que contiene este prospecto”. 

 
AUTORIZACIONES COMO EMISOR DE VALORES 

(i) Acuerdo segundo de Junta Directiva de Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V., en acta No. 13 de fecha 17 de marzo de 
2016, en el cual se acuerda inscribirse como emisor de valores en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesión CD-30/2016 de fecha 18 de agosto de 
2016, autorizó el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Público de la 
Superintendencia como Emisor de Valores a Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. 

(iii) Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en su sesión de Junta Directiva número JD-14/2016 de fecha 20 de 
septiembre de 2016, acordó autorizar a la Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V., como emisor de valores.  
 
AUTORIZACIONES DE LA EMISIÓN  

(i) Acuerdo de Junta Directiva del emisor según consta en el punto segundo del Acta No. 67 de fecha 25 de abril de 2023, por 
el que se resolvió aprobar la emisión de Papel Bursátil y sus características. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesión No. CD-51/2023 de fecha 17 de octubre 
de 2023, autorizó el Asiento Registral de la inscripción de la Emisión denominada PBIMSA03 en el Registro Público de la 
Superintendencia. 

(iii) La Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., mediante sesión de Junta Directiva número JD-30/2023 de fecha 21 de 
noviembre de 2023, acordó autorizar la inscripción de la emisión de Papel Bursátil denominada PBIMSA03 de Inmobiliaria 
Mesoamericana, S.A. de C.V. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

OCTUBRE  2023 



 

Contraportada 
 

Emisor: 
Nombre: INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. DE C.V. 

Dirección: Edificio Avante, nivel 9, oficina 9-10. 
Urb. Madre Selva 3, Calle Llama del Bosque Poniente, Santa Elena, Antiguo Cuscatlán, 

La Libertad. 
Teléfono: 2567-6791 

Página web: http://casadeoroq.com 
Correo electrónico: salvarenga@casadeoroq.com 

Nombre de contacto: Ingrid Durán Garay 
Correo electrónico de contacto: iduran@casadeoroq.com 

 
Agente Estructurador y Casa de Corredores de Bolsa: 

Nombre: Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa. 
Dirección: 57 Avenida Norte, No 130, Edificio SOGESA, San Salvador, El Salvador. 

Teléfono: 2121-1800 
Página web: www.sgbsal.com 

Correo electrónico: info@sgbsal.com 
Nombre de contacto: Ana Patricia Duarte de Magaña 

Correo electrónico de Contacto: pmagana@sgbsal.com 
 

Superintendencia del Sistema Financiero: 
Dirección: Avenida Albert Einstein, Urbanización Lomas de San Francisco, No. 17, 

Antiguo Cuscatlán, La Libertad, El Salvador, C.A.  
Teléfono: 2268-5700 y 2133-2900 
Página web: http://www.ssf.gob.sv/ 

Correo electrónico: contacto@ssf.gob.sv 
 

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.: 
Dirección: Edificio Bolsa de Valores, Av. Las Carretas y Boulevard Merliot Norte, 

Urbanización Jardines de La Hacienda, Antiguo Cuscatlán, La Libertad. 
Teléfono: 2212-6400 

Página web: www.bolsadevalores.com.sv 
Correo electrónico: info@bolsadevalores.com.sv 

 
Auditores Externos Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V.: 

Nombre: Romero Portillo & Asociados, S.A. de C.V.   
Dirección: 1ª Calle Poniente y 47 Av. Norte, Apto 12-B, Col. Flor Blanca Cond. Villas de 

Normandia, San Salvador 
Teléfono: 2260-9000 

Nombre de contacto: Victor Romero 
Correo electrónico de contacto: vromero.rpya@gmail.com 

Página web: www.uhy-sv.com 
 

Asesores Legales de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V.: 
Nombre: Dr. Oscar Armando Calderón Arteaga 

Dirección: Blvd. Del Ejercito Nacional, km 3.5, Soyapango, San Salvador 
Teléfono: 2567-6793 

Correo electrónico de contacto: ocalderon@sigmaq.com 
Página web: www.sigmaq.com 
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ANEXOS 
• Estados Financieros Comparativos con Notas de los Auditores Externos de 

INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 2021-2020 
y 2022-2021 

• Estados Financieros sin auditar de INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. de 
C.V. al 30 de septiembre de 2023. 

• Estados Financieros Consolidados de Casa de OroQ, S.A. y Subsidiarias al 31 de 
diciembre 2021-2020 y 2022-2021. 

• Informe de Calificación de Riesgo de la Emisión.  
• Política Integral Casa de OroQ. 
• Informe de Gobierno Corporativo Casa de OroQ. 
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Carta del Presidente 
 

 
Septiembre, 2023. 

 

INVERSIONISTAS 
PRESENTE 
 
En calidad de Presidente de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., presento el 
prospecto de Papel Bursátil que será transado en la Bolsa de Valores de El Salvador; 
estrategia que representa un rol muy importante en el fortalecimiento financiero de nuestra 
institución. Inmobiliaria Mesoamericana es una empresa en la que se busca crecer a través 
de adquisición de activos fijos y el subarrendamiento de los mismos, además de otros 
productos financieros que apoyen el desarrollo de sus clientes. 
 
El objetivo de utilizar la herramienta de Emisión de Papel Bursátil busca generar una fuente 
adicional de recursos que permita llevar a cabo nuevas operaciones y también sustituir y 
mejorar las condiciones del financiamiento actual. 
 
Inmobiliaria Mesoamericana, a la fecha ha desarrollado una buena reputación en el 
Mercado de Valores de El Salvador; en 2013 se llevó a cabo una Titularización de flujos 
provenientes de un contrato de arrendamiento llamado FTRTIME01, así como en 2016 se 
emitieron dos tramos de Certificados llamados CIIMSA01. Actualmente, Inmobiliaria 
Mesoamericana cuenta con dos programas rotativos de Papel Bursátil denominados 
PBIMSA01 y PBIMSA02. 
 
A la fecha, Inmobiliaria Mesoamericana ha cumplido con los pagos, covenants y resultados 
sin ningún inconveniente.  
 
Las colocaciones de este Papel Bursátil ofrecen una excelente alternativa para colocar sus 
recursos financieros ofreciéndoles una buena rentabilidad y seguridad, por lo que 
aseguramos que los títulos se colocarán a la brevedad posible en el Mercado de Valores. 
 
No me resta más que agradecer la confianza en nuestra institución e invitarlos a formar 
parte de este esfuerzo encaminado a seguir contribuyendo al desarrollo del país. 
 
 
Atentamente,  
 
 
 
 
 

Ing. José Roberto Rivera Samayoa 
Presidente 

INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A DE C.V 
 
 

 
 

 



 

Aspectos Generales 
 
DENOMINACIÓN 
 
INMOBILIARIA MESOAMERICANA, Sociedad Anónima de Capital Variable, que se podrá 
abreviar INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A de C.V. El plazo de Inmobiliaria 
Mesoamericana S.A. de C.V. es por tiempo indefinido. 
 
DOMICILIO  
 
El domicilio de las oficinas principales de INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. de C.V, 
está ubicado en Edificio Avante, nivel 9, oficina 9-10. Urb. Madre Selva 3, Calle Llama del 
Bosque Poniente, Santa Elena, Antiguo Cuscatlán, La Libertad. 
 
MISIÓN  
Ofrecer financiamiento especializado a las empresas de Centroamérica, México y del 
Caribe. 
 
VISIÓN 
Ser reconocidos por las empresas de Centroamérica, México y del Caribe como uno de los 
oferentes más atractivos en servicios financieros especializados. 
 
 
ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD  
 
La administración de la Inmobiliaria, según lo decida la Junta General de Accionistas, estará 
confiada a un Administrador Único Propietario y su respectivo Suplente, o a una Junta 
Directiva compuesta de tres Directores Propietarios y un solo suplente, que se 
denominarán: Director Presidente, Director Vice-Presidente y Director Secretario.  Tanto el 
Administrador Único y su suplente como los miembros de la Junta Directiva, durarán en sus 
funciones siete años pudiendo ser reelectos. 
 
PACTO SOCIAL VIGENTE 

El pacto social vigente corresponde a la Escritura Pública otorgada en la ciudad de San 
Salvador, a las once horas del día diecisiete de julio del año dos mil doce, ante los oficios 
notariales del Licenciado Oscar Armando Calderón Arteaga, debidamente inscrita en el 
Registro de Comercio al Número DIECINUEVE del Libro DOS MIL NOVECIENTOS 
NOVENTA Y TRES del Registro de Sociedades el día veinte de Septiembre de dos mil 
doce, en la que se han incorporado íntegramente todas las cláusulas que conforman el 
Pacto Social que rige a la Sociedad.  

PRODUCTOS Y SERVICIOS 
 

• Leasings: Contrato mediante el cual el arrendador concede el uso y goce de 
determinados bienes, muebles e inmuebles, por un plazo de cumplimiento forzoso 
al arrendatario, obligándose este último a pagar un canon de arrendamiento y otros 
costos establecidos por el arrendador. 

• Crédito Decreciente: Es aquel crédito pactado para un plazo determinado, 
estableciendo cuotas de pago iguales y sucesivas hasta finalizar el préstamo. 



 

• ABL Factoring: Es un tipo de financiamiento que se encuentra respaldado por los 
activos de la compañía, específicamente por aquellos generados a través de la 
cuenta por cobrar. 

• Línea de Abasto: Consistente en facilitar una línea de compras. A través de la línea 
se gestionan los pagos de contado de las empresas hacia sus proveedores 
proporcionándoles una ventaja en la negociación de precios de compra. 

• Línea de Crédito Rotativa: Se estipula un monto de cupo total, en base a la 
capacidad de pago del cliente, generalmente utilizado para cubrir necesidades de 
capital de trabajo. 

 
 
LITIGIOS 

 
INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A de C.V., no posee ningún litigio promovido en contra 
de esta, ni sentencia condenatoria de pago que afecte o disminuya la capacidad de pago con 
respecto a la emisión correspondiente.  
 
 

Antecedentes 
Según Escritura Pública de Constitución otorgada en la ciudad de San Salvador, a las 
diecisiete horas, del día veintiocho de febrero del año dos mil doce, ante los oficios del 
Notario José Roberto Matamoros Zelaya, debidamente inscrita en el Registro de Comercio 
al Número UNO del Libro DOS MIL OCHOCIENTOS OCHENTA Y OCHO del Registro de 
Sociedades, se constituyó la Sociedad “INMOBILIARIA MESOAMERICANA, SOCIEDAD 
ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE” de nacionalidad salvadoreña y con un plazo 
indeterminado. 

Modificando su pacto social mediante escritura pública otorgada en la ciudad de San 
Salvador, a las once horas del día diecisiete de julio del año dos mil doce, ante los oficios 
notariales del Licenciado Oscar Armando Calderón Arteaga, debidamente inscrita en el 
Registro de Comercio al Número DIECINUEVE del Libro DOS MIL NOVECIENTOS 
NOVENTA Y TRES del Registro de Sociedades el día veinte de Septiembre de dos mil 
doce, en la que se han incorporado íntegramente todas las cláusulas que conforman el 
Pacto Social que rige a la Sociedad.  

El grupo SigmaQ en su proceso de consolidación de líneas de negocio y como parte de su 
estrategia corporativa, creó una división inmobiliaria diseñada para manejar los principales 
activos de producción. Esta empresa sería autosuficiente para realizar las principales 
inversiones de capital para cada una de las líneas de negocio del grupo.  
 
Por lo tanto, como parte de su finalidad social, Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. 
se encuentra habilitada para adquirir inmuebles y maquinaria y posteriormente darlos en 
arrendamiento. Es la empresa inmobiliaria y arrendadora del Grupo SigmaQ y poseedora 
de activos industriales con un valor de mercado superior a los $20 millones y contratos de 
arrendamientos a largo plazo con Cartonera Centroamericana, S.A. de C.V. (CARSA).  
 

La compañía cuenta con cuatro instrumentos bursátiles: una Titularización de la cual se 
realizó pago anticipado el 30 de diciembre de 2022, una emisión de Certificados de 
Inversión de los cuales se realizó la redención anticipada del tramo 1, el 22 de junio de 2020 
y del tramo 2, el 07 de diciembre de 2021; de ambas líneas mencionadas anteriormente no 
hay saldo pendiente por pagar; asimismo, se tienen dos emisiones de Papel Bursátil 



 

vigentes. En 2013 se lanzó al mercado su emisión de Valores de Titularización, dividida en 
dos tramos por un monto total de US$9.3 millones, estos fondos serían destinados para 
pagar la adquisición de bienes inmuebles y maquinaria, objeto del Contrato de 
Arrendamiento. En octubre del 2016, se lanzaron en el mercado dos tramos de la emisión 
de Certificados de Inversión por un monto total de US$3.5 millones destinados a la 
cancelación y sustitución de préstamos mercantiles, con la sociedad The Network Company 
Enterprises Inc., por deuda pública a través de la Bolsa de Valores.  
 
Fue en 2020 cuando se autorizó su primera línea de Papel Bursátil, denominada PBIMSA01 
por un monto de $10 millones, lo cual estaría destinado a reestructuración de deuda y 
capital de trabajo en el financiamiento de futuras operaciones con Grupo SigmaQ y con 
terceros, con dicha línea de emisión se ha colocado un total de $39.74 millones en mercado 
primario, de los cuales el monto vencido asciende a $29.95 millones. Por último, en 2021 
se autorizó su segunda línea de Papel Bursátil, denominada PBIMSA02 por un monto de 
$12.00 millones, de la cual se ha colocado un total de $22.00 millones en mercado primario, 
de los cuales el monto vencido asciende a $11.50 millones. 
 
Inmobiliaria Mesoamericana, siendo parte del Grupo SigmaQ aplica los criterios y políticas 
vigentes, tales como: i) Comité de Auditoria, ii) Comité estratégico, iii) Comité de crédito, iv) 
Código de conducta, v) Manual de practica corporativa, vi) Manual de políticas corporativas, 
vii) Normas y procedimiento corporativos, viii) Políticas corporativas de seguridad en 
tecnológica de información y comunicaciones, ix) Flujogramas de procesos, normas y 
procedimientos SAP. Todo lo anterior se encuentra debidamente soportado por la 
estructura de control interno cuyos objetivos son: Eficiencia y eficacia de las operaciones, 
Confiabilidad de la información financiera, Cumplimiento de leyes, reglamentos y políticas.  
 

Hechos Relevantes 
 

ACUERDOS Junta General Ordinaria de Accionistas tomados en sesión de fecha 13 
de febrero 2023. 
 

1. Se aprobó el Balance General, Estado de Resultados y Estado de Cambios en el 
Patrimonio del Ejercicio comprendido del 01 de enero al 31 de diciembre de 2022. 

2. Se nombró como Auditor Externo y Auditor Fiscal de la Sociedad a la firma 
profesional Romero Portillo y Asociados S.A. de C.V., para el ejercicio 2023 y se 
determinaron sus emolumentos. 

3. Se acuerda que los Directores no devengarían emolumentos. 
 
ACUERDOS Junta General Ordinaria de Accionistas tomados en sesión de fecha 15 
de febrero 2022. 
 

4. Se aprobó el Balance General, Estado de Resultados y Estado de Cambios en el 
Patrimonio del Ejercicio comprendido del 01 de enero al 31 de diciembre de 2021. 

5. Se nombró como Auditor Externo y Auditor Fiscal de la Sociedad a la firma 
profesional Ernst & Young El Salvador S.A. de C.V., para el ejercicio 2022 y se 
determinaron sus emolumentos. 

6. Se acuerda que los Directores no devengarían emolumentos. 
   
 
 
 



 

ACUERDOS Junta General Ordinaria de Accionistas tomados en sesión de fecha 10 
de febrero 2021. 
 

7. Se aprobó el Balance General, Estado de Resultados y Estado de Cambios en el 
Patrimonio del Ejercicio comprendido del 01 de enero al 31 de diciembre de 2020. 

8. Se nombró como Auditor Externo y Auditor Fiscal de la Sociedad a la firma 
profesional PricewaterhouseCoopers, Ltda. de C.V., para el ejercicio 2021 y se 
determinaron sus emolumentos. 

9. Se acuerda que los Directores no devengarían emolumentos. 
 
ACUERDOS Junta General Ordinaria de Accionistas tomados en sesión de fecha 19 
de febrero 2020. 
 

1. Se aprobó el Balance General, Estado de Resultados y Estado de Cambios en el 
Patrimonio del Ejercicio comprendido del 01 de enero al 31 de diciembre de 2019. 

2. Se nombró como Auditor Externo y Auditor Fiscal a la firma 
PricewaterhouseCoopers, Ltda. de C.V., para el ejercicio 2020 y se determinaron 
sus emolumentos. 

3. Un delegado de la Junta Directiva presentó al pleno un informe sucinto sobre los 
avances en torno al gobierno corporativo en la empresa y sus afiliadas; informe que 
fue aprobado por los accionistas. 

 
En febrero de 2019, Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. adquirió un préstamo por un 
monto de US$93,198.00 otorgado por el Banco de América Central S.A por un plazo de 5 
años, con una tasa de interés efectiva de 7.00% para el financiamiento de maquinaria a la 
sociedad Sigma S.A. de C.V.  
 
ACUERDOS Junta General Ordinaria de Accionistas tomados en sesión de fecha 12 
de febrero 2019. 

1. Se aprobó el Balance General, Estado de Resultados y el Estado de Cambios en el 
Patrimonio del ejercicio correspondiente al año 2018. 

2. Se nombró como Auditor Externo a la firma PRICEWATERHOUSECOOPERS, 
LTDA. DE C.V. una firma miembro de PWC INTERAMÉRICAS para el ejercicio 2019 
y se determinaron sus emolumentos. 

3. Se procedió a la elección de la nueva Junta Directiva para un nuevo periodo de siete 
años contados a partir del 28 de febrero de 2019, integrándola con los miembros y 
cargos siguientes: 
 

Presidente: Ing. José Roberto Rivera Samayoa 
Vicepresidente: Lic. Álvaro Ernesto Guatemala Cortez 

Secretario: Dr. Óscar Armando Calderón Arteaga 
Director Suplente: Licda. Alejandra Yarhi Deneke 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

Mercados Principales 
 
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. es una empresa financiera encargada de ofrecer 
servicios de arrendamiento de inmuebles, vehículos, maquinaria y equipo en el país. Su 
principal cliente es Cartonera Centroamericana, S.A. de C.V.; además, se ha generado 
operaciones importantes con Sigma, S.A. de C.V. Desde 2020 Casa de Oro Q realiza 
operaciones de factoraje y otorgamiento de préstamos a clientes terceros y a partes 
relacionadas. Al cierre del 2022, los préstamos por cobrar a clientes terceros alcanzaron 
$5,813,976, mientras que el factoraje a clientes terceros alcanzó los $1,270,249. 
 
Los fondos que se obtengan por la negociación de esta emisión serán utilizados por Inmobiliaria 
Mesoamericana, S.A. de C.V., en reestructuración de deuda y como capital de trabajo en el 
financiamiento de futuras operaciones con Grupo SigmaQ y con terceros. 
 
Las necesidades de capital de trabajo de las compañías relacionadas al Grupo SigmaQ, abarca 
el financiamiento de equipos tales como vehículos, montacargas, amarradoras, camiones, 
hornos de secado, molinos, máquinas de inyección, inventarios y cuentas por cobrar 

 

Estructura Organizativa 
 

 
 



 

 

Junta Directiva  
 

 
CARGOS NOMBRE 

Presidente José Roberto Rivera Samayoa 

Vice-presidente Álvaro Ernesto Guatemala Cortez  

Secretario Óscar Armando Calderon Arteaga 

Director Suplente Alejandra Yarhi Deneke 

 
Junta Directiva inscrita en el Registro de Comercio al No. 37 del Libro 4021 del Registro de 
Sociedades del folio 141 al folio 143 de fecha 21 de febrero de 2019. La Junta Directiva fue 
electa para un periodo de siete años contados a partir de su fecha de elección. 
  
 
 
 
 

Alta Gerencia 
 

 
CARGO ENCARGADO 

Gerente General Ingrid Durán Garay 

 
  



 

 
Curriculum Vitae del Presidente 

 

 

Nombre: José Roberto Rivera Samayoa 
Cargo: Presidente 
Nacionalidad: Salvadoreña  
 
 
Educación: 
 
 
Ingeniero industrial graduado en BS Industrial Eng. Deans List. Georgia Institute of 
Technology en Atlanta, con numerosos seminarios en habilidades gerenciales, 
administración de negocios y procesos en INCAE y la Universidad de Harvard, 
respectivamente, ha participado en numerosos congresos, seminarios y ferias sobre la 
industria de empaque en Europa, Estados Unidos y Latinoamérica. 
 
 
Experiencia Profesional: 
 

 

José Roberto actualmente funge, también, como Vicepresidente Corporativo de 
Operaciones (COO) del grupo SigmaQ. Cuenta con más de 30 años de experiencia en la 
industria de empaques, siendo el encargado de establecer lineamientos operativos a cada 
una de las empresas del Grupo SigmaQ en Centroamérica, México, el Caribe y Estados 
Unidos, en función de la estrategia corporativa, los planes anuales de ventas, la 
rentabilidad, la inversión y las políticas de abastecimiento. También está a cargo de 
desarrollar procesos de innovación, marketing e inteligencia de mercado, gestionar la 
ampliación del portafolio de negocio, que permiten lograr los mejores resultados operativos 
y creación de valor de las sinergias corporativas. 
 
Dentro de los cargos desempeñados a lo largo de su trayectoria en Grupo SigmaQ, están 
también la Presidente del Grupo Corrugadoras y Líder de Abastecimientos, así como 
Gerente General de Cajas y Empaques de Guatemala y Cartonera Centroamericana.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Curriculum Vitae del Vice-presidente 
 
 
Nombre: Álvaro Ernesto Guatemala Cortez 
Cargo: Vice-presidente 
Nacionalidad: Salvadoreña  
 
 
Educación: 
 
Licenciado en Administración de Empresas, con fuerte concentración en el área financiera 
y banca, con estudios post-universitarios. 
 
 
Experiencia Profesional: 
 
Con más de 40 años de experiencia, se inició en finanzas en Banca de Desarrollo y en 
Banca Comercial, siendo presidente de la asociación de Ahorro y Préstamo. Posteriormente 
se desempeñó como Director Ejecutivo de la Fundación Salvadoreña para el Desarrollo 
Económico y Social de El Salvador (FUSADES) durante un período de catorce años, 
promoviendo el desarrollo económico, social, político e institucional del país.  
 
Durante su trayectoria ha participado como miembro de Juntas Directivas de varias 
empresas en sectores: industrial, agroindustrial, financiero y de servicios, e incluso 
instituciones del sector público como el Fondo de Financiamiento y Garantía para la 
Pequeña Empresa (FIGAPE) y la Superintendencia de Valores. 
 
Actualmente realiza consultorías y asesorías en el área financiera y administrativa, 
proyectos en bancos y empresas e integra Juntas Directivas de empresas del sector privado 
y fundaciones sin fines de lucro. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

Curriculum Vitae del Director Secretario 
 
 
Nombre: Óscar Armando Calderón Arteaga 
Cargo: Director Secretario 
Nacionalidad: Salvadoreña  
 
 
Educación: 
 
Licenciado en Derecho, graduado de la Universidad José Simeón Cañas (UCA), Abogado 
y Notario, con un Posgrado Internacional en Derecho y Negocios, y una Maestría en 
Administración de Negocios (MBA), ambos acreditados por la ESEADE de la República de 
Argentina, así como también una Maestría en Derecho de Empresa y un Doctorado en 
Derecho Privado de la Universidad Autónoma de Barcelona (UAB) y Universidad José 
Matías Delgado (UJMD). 
 
 
Experiencia Profesional: 
 

 
Cuenta con una trayectoria de más de 19 años en Grupo SigmaQ. En su desempeño se 
distingue por el desarrollo de actividades como: Coordinación de los Asuntos Corporativos 
de las empresas a nivel regional, relaciones interinstitucionales, consejería jurídica en 
general para todas las unidades del Grupo, y como Director Legal Corporativo también vela 
por la rama de compliance de las empresas que asesora. Ha liderado con éxito procesos 
legales de fusiones y adquisiciones de compañías tanto nacionales como internacionales, 
así como también desde su cargo de Director Secretario de Junta Directiva está a cargo de 
gestionar las relaciones entre accionistas, la administración y las empresas del grupo. 
 
Dentro de su experiencia profesional se cuenta también con labores y asesorías para la 
industria bancaria y financiera, iniciando su trayectoria con Banco de Construcción y Ahorro, 
S.A. (BANCASA); ha laborado como Asesor Legal en Litigios Bancarios, así como 
encargado de la administración de los abogados externos para algunas instituciones 
Bancarias. Cuenta con amplia práctica en estructuraciones financieras bursátiles, 
emisiones de acciones públicas y privadas, así como en la conformación de joint ventures. 
 
El Dr. Calderón Arteaga es miembro activo del Centro de Estudios Jurídicos de El Salvador 
(CEJ). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

Curriculum Vitae del Director Suplente 
 
 
Nombre: Alejandra Yarhi Deneke 
Cargo: Director Suplente 
Nacionalidad: Salvadoreña  
 
 
Educación: 
 
Licenciada en Biopsicología, Licenciatura en Francés Tufts University, Maestría en 
Psicología del Consumidor de New York University, Nombrada "Masters Scholar" por alto 
rendimiento académico. 
 
 
Experiencia Profesional: 
 
Actualmente se desempeña como Project Manager Reprocentro en Grupo SigmaQ, cargo 
en el cual identifica oportunidades de mejora, planifica y gestiona proyectos, asegurando el 
cumplimiento de metas impuestas en los plazos definidos en cada etapa del proceso.  
Durante su trayectoria en Grupo SigmaQ también desempeñó el cargo de Coordinadora de 
Imagen Corporativa, con la principal finalidad de hacer valiosa la marca de SigmaQ, tanto 
externa como internamente, apegándose a los lineamientos gráficos y a la identidad 
corporativa. 
 
Se ha desempeñado también como Jefe de Investigación de Mercados, Coordinadora de 
Innovación y Gerenta de Laboratorio de Investigación en otras empresas privadas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Curriculum Vitae del Gerente General 
 
 
Nombre: Ingrid Durán Garay  
Cargo: Gerente General 
Nacionalidad: Salvadoreña  
 
 
Educación: 
 
Licenciatura en Economía y Negocios de Escuela Superior de Economía y Negocios ESEN, 
con diplomado especializado en modelos de riesgo de servicios financieros de consumo, 
empresarial, manejo de portafolios, modelos de incentivos y modelos de atención de la 
banca pyme, así como diplomado en Administración de Riesgo Bancario. 
 
Experiencia Profesional: 
 
Actualmente a cargo de la administración, control y cumplimiento de metas para Casa de 
Oro Q y subsidiarias, velar por las operaciones de todas las empresas que pertenecen a 
Casa de OroQ, volviéndolas rentables y eficientes, diseño de estrategia. 
Cuenta con veinte años de experiencia en puestos gerenciales en empresas del sector 
bancario, liderando proyectos importantes en las distintas áreas, ha sido conferencista 
internacional en temas de modelos de riesgo, diseño de productos e implementación de 
fondos de garantía, directora de consejos ejecutivos de otros programas y fondos de 
garantía en el El Salvador y consultora BID en Programa de Desarrollo Empresarial. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Grupo Empresarial 
 
INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. de C.V. pertenece a Grupo Casa de OroQ, el 
principal accionista es Casa de OroQ, S.A., misma que es propiedad de Latin American 
Kraft Investments Inc.  
 
 

 
 
Grupo OroQ, está conformado por cinco empresas, tres de las cuales realizan actividades 
inmobiliarias con bienes propios o arrendados en los países de El Salvador, Honduras y 
Guatemala, destacando Inmobiliaria Mesoamericana El Salvador como la de mayor 
cantidad de operaciones. A la fecha, se cuenta también Casa de la Factura, empresa que 
realiza operaciones de financiamiento de cuentas por cobrar. Se constituyó una sociedad 
en México que iniciará operaciones este mismo año. Casa de OroQ es dueña del más del 
90% de la composición accionaria de todas las empresas que conforman el Grupo. 
 

 
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. no posee participación accionaria ni derecho de 
voto sobre Casa de OroQ, S.A. ni sobre sus vinculadas: Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. 
(Guatemala), Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. (Honduras) y Casa de la Factura, S.A. 
Asimismo, éstas tampoco poseen derecho de voto ni participación accionaria sobre 
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. 

 

LATIN AMERICAN KRAFT 
INVESTMENTS, INC 

100%

CASA DE OROQ, S.A.

99.99%

INMOBILIARIA 
MESOAMERICANA, S.A. 

DE C.V.

CASA DE OROQ, S.A.

INMOBILIARIA 
MESOAMERICANA, 

S.A. DE C.V. (EL 
SALVADOR)

INMOBILIARIA 
MESOAMERICANA, 

S.A. (GUATEMALA)

INMOBILIARIA 
MESOAMERICANA, 
S.A. (HONDURAS)

CASA DE LA 
FACTURA, S.A.

IM 
MESOAMERICANA 
MX, S.A.P.I. DE C.V. 

(MÉXICO)



 

Características de la Emisión 
 

Nombre del Emisor Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. 

Denominación de la Emisión PBIMSA03 

Naturaleza del Valor 

Los valores a emitirse son títulos de deuda, consistentes en obligaciones 
representadas por papeles bursátiles negociables y, representados por 
anotaciones electrónicas en cuenta, a favor de cada uno de sus titulares 
y representan su participación individual en un crédito colectivo a cargo 
del Emisor. 

Clase de Valor 
Papeles Bursátiles, representados por anotaciones electrónicas de 
valores en cuenta, a colocar por Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. 
por medio de un programa de colocaciones sucesivas a diferentes plazos 
a través de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

Monto Máximo de la Emisión 

El monto de la emisión es de veinte millones de dólares de los Estados 
Unidos de América (US$20,000,000.00). Inmobiliaria Mesoamericana, 
S.A. de C.V., podrá realizar múltiples colocaciones de diversos plazos, 
siempre y cuando el monto en circulación en un momento dado no exceda 
esta cantidad. 

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). 

Moneda de Negociación En dólares de los Estados Unidos de América, moneda de curso legal en 
El Salvador. 

Forma   de representación 
de los valores 

Los valores serán representados por medio de anotaciones electrónicas 
de valores en cuenta. 

Transferencia de los valores 

Los traspasos de valores representados por anotaciones electrónicas de 
valores en cuenta, se efectuarán por medio de transferencia contable en 
el registro de cuenta de valores que lleva la CENTRAL DE DEPÓSITO 
DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. de C.V.), de forma 
electrónica. 

Redención de los valores 

Se podrán hacer redenciones anticipadas de capital, parciales o totales a 
partir del sexto mes después de cada tramo de emisión, previo acuerdo 
de la Junta Directiva de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. con un 
plazo mínimo de 5 días hábiles, se hará del conocimiento de la Bolsa de 
Valores de El Salvador, Superintendencia del Sistema Financiero y 
CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. de C.V. (CEDEVAL, S.A. 
DE C.V.). 

Plazo de la emisión 

El plazo máximo del programa de emisión es de once años contados a 
partir de la fecha de la autorización de inscripción de la emisión por parte 
de la Bolsa de Valores, dentro de este plazo el emisor podrá realizar 
colocaciones sucesivas de títulos: i) desde 15 días hasta 3 años, ii) dentro 
de los once años de autorización para su negociación, Inmobiliaria 
Mesoamericana, S.A. de C.V., podrá realizar colocaciones sucesivas de 
valores con un plazo no mayor al establecido y sin exceder el monto 
máximo autorizado en el programa. La intención del emisor es llevar a 
cabo colocaciones de Papeles Bursátiles cualquier día hábil que requiera 
financiarse. Ningún tramo de la emisión podrá tener vencimiento posterior 
al plazo de la emisión. 

Forma y Lugar de Pago 

El capital se pagará al vencimiento, cuando sean valores emitidos a 
descuento y cuando los valores devenguen intereses podrán ser 
amortizados mensual, trimestral, semestral, anualmente o pagado al 
vencimiento, y los intereses se podrán pagar mensual, trimestral, 
semestral o anualmente; a partir de la primera fecha establecida de pago. 



 

Capital e intereses se pagarán a partir de la fecha de colocación a través 
del procedimiento establecido por la CENTRAL DE DEPÓSITO DE 
VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. de C.V.). Dicho procedimiento 
consiste en:  
1. CEDEVAL entregará al emisor con anterioridad a la fecha de cada 
pago de intereses y amortizaciones de capital, un “Reporte” en el cual 
detallará la información de la emisión a pagar; 
2. El emisor verificará con anterioridad a la fecha de pago el monto a 
pagar y entregará los fondos a CEDEVAL de la siguiente forma: un día 
hábil antes del día de pago de los intereses o el capital, si los fondos son 
entregados a CEDEVAL mediante cheque con fondos en firme, y el día 
establecido para el pago de capital o intereses a más tardar a las 9:00 
a.m., si los fondos son entregados mediante transferencia bancaria hacia 
la o las cuentas que CEDEVAL indique; 
3. El emisor queda exonerado de realizar los pagos luego de realizar el 
pago a CEDEVAL; 
4. Una vez se tiene la verificación del pago por parte del Emisor, 
CEDEVAL procederá a cancelar a cada Participante Directo (Casa de 
Corredores de Bolsa) la cantidad que le corresponde, en la cuenta 
bancaria que ha instruido a CEDEVAL para dicho fin; 
5. Es el Participante Directo, quien realizará los pagos individuales a cada 
inversionista, titular de los valores; 
6. El último pago de capital e intereses de cada emisión, se efectuará al 
vencimiento del plazo del Papel Bursátil; 
7. Cuando los pagos venzan en día no hábil, el pago se realizará el día 
hábil inmediato siguiente; 
8. El capital e intereses se pagarán en dólares de los Estados Unidos de 
América; 
9.Los pagos que realizará la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, 
S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. DE C.V.), se harán de sus oficinas 
ubicadas en la Urbanización Jardines de la Hacienda Boulevard Merliot y 
Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlán, La Libertad; 
10.Los pagos que realizarán las Casas de Corredores de Bolsa, se harán 
en sus oficinas. 

Garantía de la Emisión 

En el momento de ser emitidos, cada uno de los tramos del Papel Bursátil 
representados por anotaciones electrónicas en cuenta, podrán estar 
garantizados con alguna de las siguientes figuras, o una combinación de 
dos o más de ellas:  
a) Garantías Reales, con activos tangibles o intangibles: 

a.1) Dentro de las garantías reales tangibles se podrán considerar la 
constitución de Hipotecas sobre bienes inmuebles que la emisora 
posea a su nombre al momento requerido, o bien Prendas con o sin 
desplazamiento a constituirse sobre bienes muebles de su propiedad, 
tales como maquinaria, inventarios de materia prima, vehículos, entre 
otros similares.  
a.2) Para garantías reales sobre activos intangibles se podrán 
considerar Prendas sobre cuentas por cobrar determinadas o 
inversiones que Inmobiliaria posea en un futuro.  

b) Avales: 
b.1) Los Avales podrán ser garantías fiduciarias otorgadas por 
entidades afiliadas a Inmobiliaria, que formen parte del grupo 
empresarial al que pertenece.  

c) Bancarias: 
c.1) Dentro de las garantías bancarias se podrán otorgar Fianzas 
Bancarias, emitidas por instituciones reguladas. 

d) De seguros: 
d.1) También podrán ser consideradas las Fianzas de Aseguradoras 
reguladas. 



 

d.2) Seguros de Crédito se podrían contratar para garantizar alguna 
emisión. 

No obstante, se podrán emitir tramos sin una garantía específica. 
Las garantías antes indicadas podrán tener las características siguientes: 
1. El plazo de vencimiento será igual o mayor a la caducidad de la 

emisión, pero permanecerá vigente hasta la completa cancelación 
del tramo garantizado;  

2. En caso de ser una garantía real, su monto será al menos de un 
ciento veinticinco por ciento del monto comprendido en el tramo 
garantizado; 

3. Las garantías reales deberán estar debidamente inscritas en el 
registro correspondiente; 

4. En caso de cancelación o vencimiento de alguna garantía, 
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. deberá sustituir dicha 
garantía por otra u otras de características análogas; 

5. Las sustituciones deberán efectuarse conforme a las regulaciones 
aplicables para el manejo de las garantías de las emisiones 
aprobadas por el Comité de Normas y por la Bolsa de Valores de El 
Salvador; 

6. Los detalles de la garantía a otorgar deberán expedirse con la mayor 
claridad posible para información oportuna en el momento de la 
colocación del tramo; 

7. Los documentos de la garantía se presentarán de acuerdo con el 
plazo establecido en la NRP-10 conforme se realicen las 
negociaciones de los tramos que cuenten con dicha garantía. 

8. De ser necesario, la ejecución de la garantía se realizará conforme a 
las reglas del proceso mercantil correspondiente. 

Destino de los recursos 
Los fondos que se obtengan por la negociación de esta emisión serán 
utilizados por Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., en 
reestructuración de deuda y como capital de trabajo en el financiamiento 
de futuras operaciones con Grupo SigmaQ y con terceros. 

Negociabilidad 

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 ella. La fecha de negociación en mercado primario será notificada a la 
Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores de El 
Salvador mediante notificación por escrito del Representante Legal o 
apoderado de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. debidamente 
legalizada por notario. 

Estructuración de los 
tramos a negociar de la 

emisión 

La emisión podrá ofrecerse en uno o varios tramos. Las características 
de los tramos a negociar serán determinadas de acuerdo con la normativa 
vigente emitida por la Bolsa de Valores; y con posterioridad, al 
otorgamiento del asiento registral en el Registro Público de la 
Superintendencia del Sistema Financiero e inscripción en la Bolsa de 
Valores y previo a la negociación de los mismos. Para efecto de la 
colocación en un plazo mínimo de tres días hábiles antes de cualquier 
negociación del Papel Bursátil, representados por anotaciones 
electrónicas de valores en cuenta, la sociedad emisora  deberá remitir a 
la Superintendencia y Bolsa de Valores de El Salvador, notificación por 
escrito firmada por el Representante Legal o Apoderado, debidamente 
legalizada por notario; mediante la cual se autoriza la fecha de 
negociación del correspondiente tramo y la fecha de liquidación, la tasa 
base y la sobretasa, el monto a negociar, el valor mínimo y múltiplos de 
contratación de la anotación electrónica de valores en cuenta, el precio 
base y la fecha de vencimiento; además, cuando las series o tramos se 
encuentren garantizadas, deberán presentarse con cinco días hábiles 
previos notificación por escrito firmada por el Representante Legal o 
Apoderado, debidamente legalizada por notario; mediante la cual se 
autoriza la fecha de negociación del correspondiente tramo y la fecha de 



 

liquidación, tasa base y la sobretasa, el monto a negociar, el valor mínimo 
y múltiplos de contratación de la anotación electrónica de valores en 
cuenta, el precio base y la fecha de vencimiento remitiendo además la 
escritura de garantía que deberá llevar anexa la certificación expedida 
por el auditor externo de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. y el 
listado de créditos o activos mobiliarios o inmobiliarios suscritos por el 
compareciente, el notario y el auditor externo y que la garantía cumpla 
con los requisitos legales de existencia y ejecución. 

Rendimiento o Tasa de 
interés 

Los Papeles Bursátiles se podrán colocar a descuento o a valor nominal 
devengando una tasa de interés establecida por Inmobiliaria 
Mesoamericana, S.A. de C.V.  
Cuando la colocación sea a descuento, esta otorgará a sus tenedores 
una ganancia producto del diferencial entre el precio de adquisición por 
parte del inversionista y el precio de redención por parte del emisor en el 
caso de que el inversionista los mantenga hasta su vencimiento; o su 
precio de venta, en el caso de que este opte por venderlos en el mercado 
secundario antes de su fecha de amortización.  
Cuando la colocación sea a valor nominal devengando una tasa de 
interés, pagará intereses de forma periódica, ya sea con tasa fija o 
variable, con diferentes modalidades de amortización de capital y con un 
plazo máximo de tres años, de la siguiente manera: Inmobiliaria 
Mesoamericana, S.A. de C.V., pagará intereses sobre el saldo de las 
anotaciones electrónicas de valores en cuenta de cada titular, durante 
todo el período de vigencia de la emisión, que se calcularán con base en 
el año calendario. Cuando se trate de una tasa fija, el emisor establecerá 
la tasa a pagar previo a la colocación de cada tramo. Cuando se trate de 
una tasa variable, la tasa de interés a pagar se determinará utilizando 
como tasa base, la Tasa de Interés Básica Pasiva Promedio Ponderada 
(TIBP) para los depósitos a plazo del Sistema Financiero a cualquiera de 
los plazos que sean publicados por el Banco Central de Reserva de El 
Salvador, la semana anterior a efectuarse la negociación. A esta tasa 
base se le sumará una sobretasa que no será menor a 0.10% anual que 
se determinará previo a la negociación. Asimismo, se podrá utilizar para 
el cálculo de la tasa de interés otras tasas de referencia reconocidas y 
aceptadas internacionalmente. En estos casos la tasa de interés de cada 
tramo y los reajustes se calcularán sobre la base de la Tasa 
correspondiente publicada como máximo en los siete días anteriores a la 
fecha de la primera negociación de cualquier tramo o al reajuste. Cuando 
la tasa de interés sea variable a esta tasa se le sumará una sobretasa 
que no será menor de 0.10% anual que se determinará previo a la 
negociación. Los reajustes de la tasa de interés deberán de ser 
comunicados por el emisor especificando el cálculo de la tasa de 
referencia y la sobretasa. La notificación se deberá remitir a la Bolsa por 
los medios que ésta determine, a más tardar el día hábil siguiente de la 
publicación de la tasa de referencia, adjuntando una copia de la 
publicación que fue base para el reajuste. 

Interés Moratorio 
En caso de mora en el pago de capital, el emisor reconocerá a los titulares 
de los valores, además, un interés del 5.00% anual sobre la cuota 
correspondiente a capital. 

Custodia y Depósito 

La emisión del Papel Bursátil representada por anotaciones electrónicas 
de valores en cuenta estará depositada en los registros electrónicos que 
lleva la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. 
(CEDEVAL, S.A. de C.V.), para lo cual será necesario presentar la 
Escritura Pública de Emisión correspondiente a favor de la depositaria y 
la certificación del Asiento Registral que emita la Superintendencia del 
Sistema Financiero a la que se refiere el párrafo final del artículo 35 de la 
Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta. 



 

Modificación a las 
características de la emisión 

La Junta Directiva de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. podrá 
modificar las características de la presente emisión antes de la primera 
colocación, siempre que dicha modificación haya sido previamente 
autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero y asentada en 
el Registro Público Bursátil. Cuando sea necesario y siempre que no se 
cause perjuicio a los intereses de los inversionistas, la Bolsa de Valores 
podrá inscribir una modificación a las características de la emisión 
posterior a la primera colocación, mediante resolución razonada y 
siempre que dicha modificación haya sido previamente autorizada por la 
Superintendencia del Sistema Financiero. La resolución de la Junta 
Directiva de la Bolsa de Valores o de las personas delegadas por esta, 
se comunicará a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Casa 
de Corredores de Bolsa solicitante, en un plazo máximo de tres días 
hábiles.  
 

Plazo de Negociación 

La sociedad emisora dispone del plazo de once años contados a partir de 
la fecha de la autorización de inscripción de la emisión por parte de la 
Bolsa de Valores, para negociar los diversos tramos de la emisión. Este 
plazo no podrá prorrogarse. Los vencimientos de las colocaciones 
sucesivas no podrán superar el plazo establecido. 

Amortización de Capital 

El capital se pagará al vencimiento, cuando sean valores emitidos a 
descuento y cuando los valores devenguen intereses podrán ser 
amortizados de manera mensual, trimestral, semestral, anual o pagado 
al vencimiento. 

Prelación de Pagos 

En caso que Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V., se encuentre en 
situación de insolvencia de pago, quiebra, u otra situación que impida la 
normal operación de su giro, las obligaciones del emisor serán cubiertas 
a sus acreedores, incluyendo todos los papeles bursátiles de la presente 
emisión, con los flujos de las garantías presentadas; y solamente en su 
defecto, de conformidad a la normativa vigente aplicable al Mercado de 
Valores y el derecho común. 

Calificación de Riesgo 

La presente emisión contará con la opinión de la clasificadora de riesgo 
Pacific Credit Rating, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo debidamente 
autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero y el Emisor se 
obliga a mantener la emisión clasificada durante toda su vigencia. 

Agente Principal y Casa de 
Corredores de Bolsa 

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

Ley Aplicable Los términos y condiciones de la emisión están sujetos a las leyes de la 
República de El Salvador. 

Procedimiento a seguir en 
caso de mora o de acción 

judicial 

Si en relación con un tramo, uno o más eventos de incumplimiento 
ocurriesen, continuasen y no fueren subsanados, el Tenedor registrado 
de dicho título valor podrá, mediante notificación por escrito al Agente de 
Pago, con copia al Emisor y presentación del respectivo título valor al 
Agente de Pago, declarar dicho título valor de plazo vencido y exigir el 
pago inmediato del Capital y los intereses acumulados. 

 

 

 

 

 

 



 

Autorizaciones 
 

AUTORIZACIONES COMO EMISOR DE VALORES 
 
(i) Acuerdo segundo de Junta Directiva de Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V., en 

acta No. 13 de fecha 17 de marzo de 2016, en el cual se acuerda inscribirse como 
emisor de valores en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesión CD-
30/2016 de fecha 18 de agosto de 2016, autorizó el Asiento Registral en el Registro 
Especial de Emisores de Valores del Registro Público de la Superintendencia como 
Emisor de Valores a Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. 

(iii) Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en su sesión de Junta Directiva número 
JD-14/2016 de fecha 20 de septiembre de 2016, acordó autorizar a la Inmobiliaria 
Mesoamericana S.A. de C.V., como emisor de valores.  

 
 
AUTORIZACIONES DE LA EMISIÓN  
 
(i) Acuerdo de Junta Directiva del emisor según consta en el punto segundo del Acta No. 

67 de fecha 25 de abril de 2023, por el que se resolvió aprobar la emisión de Papel 
Bursátil y sus características. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesión No. 
CD-51/2023 de fecha 17 de octubre de 2023, autorizó el Asiento Registral de la 
inscripción de la Emisión denominada PBIMSA03 en el Registro Público de la 
Superintendencia. 

(iii) La Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., mediante sesión de Junta Directiva 
número JD-30/2023 de fecha 21 de noviembre de 2023, acordó autorizar la inscripción 
de la emisión de Papel Bursátil denominada PBIMSA03 de Inmobiliaria 
Mesoamericana, S.A. de C.V. 

 

 

Indicadores Financieros 
 

INDICADOR 2020 2021 2022 Ago – 23 Sept-23 
Razón corriente 0.89 1.65 2.18 1.25 1.24 

Deuda Patrimonio (veces) 1.75 2.34 2.57 2.36 2.36 

Retorno sobre activos 4.7% 4.1% 6.4% 2.14% 2.30% 

Retorno sobre patrimonio 12.8% 13.7% 24.2% 7.22% 7.73% 

Margen bruto 66.11% 68.9% 73.6% 75.40% 75.12% 

Margen operativo 51.1% 48.5% 45.2% 70.59% 66.99% 

Margen neto 29.4% 31.90% 65.1% 55.61% 53.59% 
 

 
ROE: relaciona el beneficio económico con los recursos necesarios para obtener ese 
lucro. Dentro de una empresa, muestra el retorno para los accionistas de la misma, que 
son los únicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos. 
  
ROA: mide la capacidad de los Activos de una empresa para generar rentabilidad por ellos 
mismos.  
 



 

Margen Neto: indicador de Rentabilidad que establece la relación entre los Ingresos y el 
beneficio final.  

 
Deuda patrimonio: indica qué tan comprometido está el patrimonio de la entidad; es 
decir, la proporción de deuda o financiamiento ajeno de la empresa. 
 
Razón Corriente: indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus 
obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo, en razón a su capacidad para 
generar flujos de efectivo. 
 

 

 

Clasificación de Riesgo de la Emisión 
 

 

INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A de C.V., cuenta con una clasificación de riesgo 
emitida por una Calificadora de Riesgo autorizada por la Superintendencia del Sistema 
Financiero: 
 
Pacific Credit Rating, S.A. de C.V. con información financiera no auditada al 30 de abril de 
2023, otorgó en comité No. 100/2023, con fecha 14 de julio de 2023 una clasificación de 
riesgo con perspectiva Estable de “A” al Emisor, una calificación de “A+” en el largo plazo 
a los tramos con garantía específica, una calificación de “A” en largo plazo a los tramos sin 
garantía específica y una calificación de “N-2” para tramos de corto plazo. El emisor se 
compromete a mantener la emisión clasificada durante toda su vigencia. 
 
Categoría EA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad 
de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible 
de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que 
pertenece o en la economía. Los factores de protección son satisfactorios. 

Categoría A+: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una 
buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 
ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la 
industria a que pertenece o en la economía que pertenece.  
 
Categoría N-2: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con una 
buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 
ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la 
industria a que pertenece o en la economía.  
 
Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar 
los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su categoría. El signo “+” indica un 
nivel menor de riesgo, mientras que el signo “-“indica un nivel mayor de riesgo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Factores de Riesgo  
 

1. Riesgos de la Emisión  
 

Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez financiera 
mediante la venta del papel bursátil 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, 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 del papel bursátil por variaciones en las 
tasas de interés del mercado y otras variables exógenas.  
 
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 papel bursátil. 
 
Riesgo de incumplimiento de obligaciones. Es el riesgo que el emisor incumpla las 
obligaciones de hacer y no hacer que respaldan el papel bursátil. En caso de 
incumplimiento, cada tenedor de papel bursátil tendrá derecho a que pueda exigir la petición 
de cumplimiento de lo establecido y podrá iniciar las acciones ordinarias o ejecutivas 
contenidas en el Código Procesal Civil y Mercantil.  
 

2. Riesgos del Emisor  
 

Riesgo de Crédito. Se refiere a la probabilidad de no recuperar parcial o totalmente un 
préstamo otorgado por COQ bajo las condiciones contratadas.  
Mitigante: Cada operación de Inmobiliaria Mesoamericana cuenta con su respectiva 
garantía. 
 
Riesgo de Tasa de Interés. Es el riesgo de que variaciones en la tasa de interés resulten 
en un impacto negativo en los ingresos financieros y costo del fondeo, afectando así el 
margen de ganancias de Casa de OroQ. 
Mitigante: Cada operación está ajustada con un spread adecuado, el cual está definido por 
la Junta Directiva en el plan estratégico.  Adicionalmente, se realiza un adecuado calce de 
plazos entre activos y pasivos. 
 
Riesgo de Portafolio de Inversión. Es el riesgo de que movimientos en los precios de 
mercado generen un deterioro de valor en las posiciones del portafolio de inversión, 
causando un impacto negativo en la rentabilidad de Casa de OroQ. 
Mitigante: Cartera de clientes de distintos rubros, países y actividades económicas. 
 
Riesgo de liquidez. Es la posibilidad de no poder atender las obligaciones que se 
presenten ya sea por movimientos extraordinarios o inesperados o por descuadre entre los 
vencimientos de los activos y los pasivos. 
Mitigantes: Adecuado control del flujo de caja, clasificación de clientes por tipo de rubro al 
que pertenecen y su comportamiento de pago, adecuado control de gastos y 
adicionalmente cumplir con la estrategia establecida por la JD en cuanto al presupuesto.  
 



 

Riesgo reputacional. Es la posibilidad de incurrir en pérdidas, producto del deterioro de la 
imagen y confiabilidad de la entidad, debido al incumplimiento de leyes, normas, lavado de 
dinero, entre otras. 
Mitigantes: Se ha establecido una metodología para la gestión crediticia, donde se tienen 
controles como formularios de “conoce a tu cliente”, nuevos sistemas que permiten la 
administración de la cartera de forma más automatizada, plan de comunicación fluido entre 
las partes involucradas en el proceso crediticio, entre otras. 
 
Riesgo operativo. Es el potencial de pérdidas debido a fallas en los procesos, el personal, 
los sistemas de información y a causa de acontecimientos externos; incluyendo el riesgo 
legal. 
Mitigantes: Dado que las operaciones se han migrado a un sistema centralizado, se tiene 
menos oportunidad de incurrir en este riesgo. 
 
Riesgo de Tecnología. Se refiere a la vulnerabilidad de los sistemas automatizados de 
Casa de OroQ, en cuanto a pérdida de comunicación en la red o fallas técnicas prolongadas 
de los servidores; asimismo, a la pérdida de archivos e información debido a la presencia 
de malwhare o accesos no autorizados, lo que afectaría la continuidad de la operación y 
debilitaría la seguridad e integridad de los datos. 
Mitigante: Manejo de tokens para las transacciones interbancarias, se mantienen controles 
a nivel de equipos, tales como ubicación y protección, seguridad en cableado o 
mantenimiento periódico de equipos, controles de vulnerabilidades técnicas, entre otros. 
 
Sistema de Gestión Integral de Riesgos 
 
El Sistema de Gestión Integral de Riesgos, que tiene la responsabilidad de identificar, 
medir, controlar, monitorear e informar todo sobre los riesgos arriba descritos, tiene dos 
componentes: 
 
Unidad de Riesgo. Esta área tiene la responsabilidad de: 

1. Asegurarse de que se cuente con procesos y procedimientos escritos que estén de 
acuerdo con el tamaño, estructura y responsabilidad de la entidad. 

2. Establecer un sistema de auto-evaluación de todas las áreas, que permita el 
monitoreo adecuado del Riesgo Operacional, asegurándose de que cada área 
establezca los parámetros adecuados en función a su estructura y 
responsabilidades. 

3. Verificar que las acciones correctivas que surjan del proceso de auto-evaluación 
sean adecuadas tanto en contenido, como en tiempo de resolución. 

4. Mantener informados al Comité de Riesgo y a la Junta Directiva de las acciones 
correctivas que surjan en el Proceso de Auto-Evaluación, asegurándose de que las 
áreas cumplan con los tiempos estipulados para su resolución; 

5. Proponer a la Junta Directiva los límites de tolerancia a la exposición para cada tipo 
de riesgo. 

 
Gerencia General. Tendrá la responsabilidad de: 

1. Velar porque la entidad cuente con la adecuada estructura organizacional, 
estrategias, políticas y recursos para la gestión integral de riesgos. 

2. Asegurar e informar al Comité de Riesgo y a la Junta Directiva la correcta ejecución 
de las estrategias y políticas aprobadas. 

3. Aprobar las metodologías de gestión de cada uno de los riesgos. 
4. Requerir y dar seguimiento a los planes correctivos para normalizar incumplimientos 

a los límites de exposición o deficiencias reportadas. 
 

 



 

Procedimiento a seguir en caso de mora o Acción 
Judicial en Contra del Emisor 

 
El artículo 45 de la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta establece que, 
a solicitud del propietario de valores, hecha por medio de una Casa de Corredores de Bolsa, 
la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL) expedirá certificados de 
anotaciones en cuenta que tendrán como efecto legal la materialización de los valores a 
que se refieran. Serán títulos valores a la orden con fuerza ejecutiva. Se deberá seguir un 
proceso ejecutivo regulado en los artículos 457 y siguientes del Código Procesal Civil y 
Mercantil. 
 

Tratamiento Fiscal 
 
Esta Sección es un resumen de disposiciones fiscales vigentes a la fecha de emisión de 
este prospecto informativo en El Salvador y son exclusivamente de carácter informativo, 
por tanto, no constituye una garantía por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal que 
las autoridades reguladoras darán a la inversión en los títulos valores ofertados. 
INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A de C.V, no puede garantizar que se mantendrá el 
tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por el papel bursátil y las 
ganancias de capital proveniente de la negociación de dichos títulos valores, ya que la 
eliminación o modificación de dichos tratamientos compete a las autoridades de la 
República de El Salvador. Cada Tenedor deberá independientemente ratificar las 
consecuencias fiscales de su inversión en los títulos valores ofertados antes de invertir en 
los mismos. 
 

1) Articulo 14-A de la Ley de Impuesto sobre la Renta: “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, estará gravada con el impuesto establecido en esta 
Ley a un tasa del diez por ciento, la cual se liquidará separadamente de las otras 
rentas; si a las referidas  rentas se les efectuaron las retenciones respectivas, no 
deberán declararse, constituyendo la retención efectuada pago definitivo del 
impuesto.” 

 
2) Pago y devengo de intereses – Ley de Impuesto a la Transferencia de Bienes 

Muebles y a la Prestación de Servicios (“Ley del IVA”): De conformidad con el 
Articulo 46, literal g de la Ley del IVA, están exentos de dichos impuestos, la emisión 
y colocación de los títulos valores hecha por una entidad privada, como el Emisor, 
cuya oferta primaria haya sido pública a través de una bolsa de valores autorizada, 
en lo que respecta al pago o devengo de intereses.   

 
3) Retención – Código Tributario (“CT”): De conformidad con el Artículo 159 del Código 

Tributario, todos los Emisores de Títulos Valores, incluso cuando éstos sean 
desmaterializados, al momento que paguen o acrediten intereses, rendimientos o 
utilidades producidas por dichos títulos, deberán retener por concepto de anticipo 
de impuesto sobre la renta el diez por ciento (10%) de dichas sumas. Los 
procedimientos para la efectividad de esta disposición respetarán el secreto 
bancario dentro del marco de la Ley de Bancos y la Ley de Bancos Cooperativos y 
Sociedades Cooperativas. 

 
 



 

No se aplicará la retención establecida, 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 aplicará dicha retención cuando la casa de corredores de bolsa, 
sociedad gestora o administradora de fondos de titularización o inversión realicen gestiones 
de cobro de intereses, rendimientos o utilidades a favor de terceros, inversionistas o de los 
fondos de titularización o inversión. 
 

Prácticas y políticas del emisor en materia de 
gestión de riesgo 

 

Inmobiliaria Mesoamericana y su Grupo Corporativo cuenta con una adecuada estructura 
organizacional y niveles jerárquicos; así como las políticas y procedimientos que permiten 
una correcta gestión. 
 
La labor de la Junta Directiva como el encargado de aprobar las estrategias para el logro 
de los objetivos; así como cada una de las nuevas operaciones de negocios, y la Gerencia 
General a cargo del control de la organización y la adecuada segregación de funciones. 
Se cumple de forma periódica con requerimientos de control y supervisión de las áreas e 
instituciones involucradas. 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Descripción de las Políticas: 
 
Política Integral de Riesgo:   
Consiste en el documento donde se determinan los riesgos que pueden afectar a la 
empresa, para generar estrategias que se anticipen a ellos y los conviertan en 
oportunidades de rentabilidad para así mantener la continuidad del negocio asegurando la 
adaptabilidad a los cambios del entorno. 
 
Políticas de Comunicación: 
La política de comunicaciones es un conjunto de lineamientos que sirven de referencia a 
las decisiones y actuaciones de los miembros de la organización en cuanto a los procesos 
de comunicación se refiere. 
 

 

 

ADMINISTRACIÓN 
INTEGRAL DE RIESGO 

MANUALES DE POLÍTICAS: 
• Política integral 
• Políticas de comunicación 
• Política general de créditos 
• Políticas y procedimientos 

para la prevención de lavado 
de dinero y activos 

• Código de conducta 

CONTROL Y SUPERVISIÓN: 
• Contraloría 
• Auditoría interna 
• Auditoría externa 
• Oficial de cumplimiento 
• Revisiones e Informes 

periódicos a SSF y BVES 



 

Política general de créditos: 
Establece las condiciones bajo las cuales se otorgan los créditos, definiendo tanto a sujetos 
elegibles, actividades o sectores elegibles, condiciones generales, garantías aceptadas, 
instancias de aprobación. 
 
Políticas y procedimientos para la prevención de lavado de dinero y activos: 
Tiene por objeto establecer medidas y procedimientos para prevenir y detectar actos u 
operaciones que involucren recursos de procedencia ilícita. 
 
Código de Conducta: 
Directrices cuyo propósito es informar el comportamiento esperado de los colaboradores 
de la organización, a fin de prevenir prácticas que no sigan la línea de la misión, visión, 
valores y objetivos de la compañía. 
 
 

Gobierno Corporativo 
 
El Gobierno Corporativo es el sistema por medio del cual las empresas son dirigidas y 
controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica la distribución de derechos y 
responsabilidades entre todos los actores involucrados en la empresa: Accionistas, Junta 
Directiva, Alta Gerencia y otros actores relevantes. Su normativa establece las políticas y 
procedimientos para una adecuada toma de decisiones y rendición de cuentas. 

 El informe de Gobierno Corporativo de CASA DE OROQ, S.A., es aprobado por la Junta 
Directiva. El último informe de Gobierno Corporativo es parte del prospecto y se presenta 
en los anexos. 

Las políticas y el Código de Gobierno Corporativo pueden ser consultados en las oficinas 
centrales de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., ubicadas en Edificio Avante, nivel 
9, oficina 9-10. Urb. Madre Selva 3, Calle Llama del Bosque Poniente, Santa Elena, Antiguo 
Cuscatlán, La Libertad. 
 

 

 

Razones Literales 
 

 
“Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público de la 
Superintendencia. 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”. 

 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ANEXOS 
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Emisión de Papel Bursátil Inmobiliaria Mesoamericana S.A de C.V. 
(PBIMSA03) 

Comité No. 100/2023 
Informe con EEFF no Auditados al 30 de abril de 2023 Fecha de comité: 14/07/2023 
Periodicidad de actualización: Semestral Sector Inmobiliario, El Salvador  

 

Equipo de Análisis 

Johanna Moreno 
jmoreno@ratingspcr.com 

Adrián Pérez 
aperez@ratingspcr.com (+503) 2266-9471 

 
 

  HISTORIAL DE CLASIFICACIONES  
  Fecha de información  jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 dic-22 abr-23 

Fecha de comité 26/10/2021 28/01/2022 12/04/2022 07/07/2022 30/09/2022 24/04/2023 14/07/2023 
Emisor EA EA EA EA EA EA EA 
Papel Bursátil (PBIMSA01-02-03)        
Corto Plazo        
  Con garantía N-2 N-2 N-2 N-2 N-2 N-2 N-2 
  Sin garantía N-2 N-2 N-2 N-2 N-2 N-2 N-2 
Largo Plazo        
  Con garantía A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ 
  Sin garantía A A A A A A A 
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable 

Significado de la Clasificación 
Categoría N-2: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con una buena capacidad de pago del 
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles 
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago 
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante 
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía que pertenece. 
“Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su 
categoría. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “- “indica un nivel mayor de riesgo”. 

 La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, 
por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Asimismo, la presente clasificación de riesgo es 
independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.  

“La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituye 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”. 

El presente informe se encuentra publicado en la página web de PCR (https://informes.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente 
documentos como el código de conducta, la metodología de calificación respectiva y las calificaciones vigentes¨. 

Racionalidad 
En Comité de clasificación de riesgo, PCR decidió asignar la Clasificación de Riesgo de Inmobiliaria Mesoamericana 
S.A de C.V, en Nivel-2 a la emisión de corto plazo con garantía y sin garantía; ¨A+¨ a la emisión de largo plazo 
con garantía y ¨A¨ a la emisión de largo plazo sin garantía del Papel Bursátil de Inmobiliaria Mesoamericana S.A 
de C.V (PBIMSA03) todas con perspectiva “Estable” con información no auditada al 30 de abril de 2023. La 
clasificación se fundamenta en la buena capacidad de pago de Inmobiliaria Mesoamericana, derivado de las 
operaciones de arrendamiento con sus relacionadas y del rendimiento de su cartera de préstamos con terceros y 
relacionadas, lo cual permite mejorar sus márgenes de rentabilidad. Asimismo, se considera el soporte técnico y 
experiencia del Grupo Sigma Q. 

Perspectiva 
Estable   

mailto:gmarin@ratingspcr.com
mailto:ggarcia@ratingspcr.com
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Resumen Ejecutivo 
• Especificaciones de la nueva emisión del PBIMSA03. La emisión se compone por Papeles Bursátiles, 

representada por anotaciones electrónicas de valores en cuenta a favor de cada uno de sus titulares y representan 
su participación individual en un crédito colectivo a cargo de Inmobiliaria Mesoamericana. Los valores emitidos son 
obligaciones negociables (títulos de deuda). La emisión se encuentra dividida en una serie de tramos por la suma de 
hasta US$20 millones de dólares de los Estados Unidos de América, para un plazo de once años. 

• Crecimiento de los ingresos derivado de su estrategia de negocio. Inmobiliaria Mesoamericana (IME) se 
encuentra facultada para para realizar actividades de arrendamiento de bienes muebles e inmuebles a compañías 
relacionadas bajo contratos de arrendamiento operativo; y desde el año 2020 la compañía está realizando 
operaciones de factoraje y otorgamiento de préstamos mediante líneas de crédito rotativas a clientes terceros y a 
partes relacionadas, en ese sentido, al cierre de abril de 2023, los ingresos de Inmobiliaria Mesoamericana totalizaron 
en US$1,328 miles, evidenciando un incremento de 26.4% (US$277 miles). Cabe destacar que la principal fuente de 
ingresos de la institución proviene de actividades de arrendamiento, las cuales concentran el 68.5% de los ingresos 
totales (abril 2022: 84.3%), equivalente a US$910 miles; las cuales registraron un ligero incremento de 2.8% 
(+US$24.7 miles), dicha variación obedece a una tendencia al alza en el canon estipulado en los contratos que la 
entidad posee con compañías relacionadas específicamente por arrendamiento de maquinaria y vehículos. 

• Ligero crecimiento en los niveles de morosidad. En cuanto a la cartera por días mora de los créditos otorgados a 
terceros, se observa que el 98.1% de los préstamos se encuentran al día, evidenciando una menor participación 
respecto a la reportada en abril 2022 (100%). Lo anterior obedece a un leve deterioro en la calidad de la cartera, 
registrando niveles de mora entre los rangos de 31 a 181 días con un saldo de US$249,512 miles, equivalentes a 
una participación del 1.9% respecto al total de préstamos. Cabe destacar que, ante posibles pérdidas derivadas de 
la cartera, la compañía ha realizado las debidas provisiones de incobrabilidad, otorgando el 109.8% de cobertura 
sobre la cartera en mora. Como parte de las políticas de crédito de la entidad, el saldo en mora cuenta con garantía 
fiduciaria por un valor de US$325,000 miles, la cual cubre el 130.25% del capital.  

• Márgenes financieros beneficiados por el crecimiento en el portafolio de préstamos a terceros. A la fecha de 
análisis, la utilidad bruta se ubicó en US$719 miles, reflejando un incremento interanual de 10.1% (+US$66.1 miles), 
lo que generó un margen bruto1 de 79.0%, mejorando su posición respecto al reportado en abril 2022 (73.7%). En 
cuanto a los gastos operacionales, estos totalizaron en US$236 miles, reportando una contracción de 17.5% 
(+US$50.0 miles), producto de la disminución en otros gastos 62.7% (-US$89.5 miles) dicha variación obedece a 
menores comisiones y otros gastos netos, por su parte, los gastos administrativos incrementaron en 27.5% 
(+US$39.4 miles) por mayores gastos de personal. Es necesario destacar que los niveles de eficiencia operativa 
siguen siendo adecuados y congruentes con los lineamientos estratégicos de la compañía, al reportar un bajo 
indicador de gastos operacionales a ingresos totales de 17.8% (abril 2022: 27.2%).  

• Tendencia al alza en otros ingresos provoca una mejora en la rentabilidad. A cierre de abril de 2023, los otros 
ingresos cerraron en US$418 miles (abr 2022: US$165 miles) reportando una expansión de US$253 miles, los cuales 
se vieron favorecidos por mayores operaciones de préstamos con clientes y ante menores costos, la utilidad neta se 
ubicó en US$555 miles, reportando una tasa de crecimiento interanual de 44.3% (US$170.4 miles), lo que permitió 
que la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) se posicionara en 4.0%, ligeramente mayor al 3.8% registrado en abril 
2022. Por su parte, la rentabilidad sobre activos (ROA), se mantuvo estable, ubicándose en 1.1% (abril 2022: 1.1%).      

• Indicadores de solvencia ligeramente presionados ante mayores compromisos financieros. A la fecha de 
análisis, los pasivos reportan una expansión de (+51.3%; US$12,239 miles), impactados por el incremento en las 
colocaciones de títulos de emisión propia de corto plazo en el mercado de valores como parte de su estrategia de 
fondeo, aunado con el incremento en los préstamos bancarios de largo plazo, los cuales a la fecha de análisis 
cerraron en US$11,106 miles (abril 2022: US$2,471 miles). Ante el crecimiento de las obligaciones de Inmobiliaria 
Mesoamericana, los niveles de endeudamiento patrimonial reflejan una tendencia alcista al pasar de 2.4 a 2.6 veces 
al periodo de análisis. Asimismo, el endeudamiento financiero refleja el mismo comportamiento al reportar un índice 
de 72.2% al período de análisis (abril 2022: 70.4%), asociado a los compromisos adquiridos, los cuales han permitido 
financiar en gran medida las operaciones de la entidad.  

• Miembro del grupo corporativo LAKI. La inmobiliaria forma parte del grupo económico LATIN AMERICAN KRAFT 
INVESTMENT INC y Subsidiarias, una empresa con más de cincuenta años de experiencia en el mercado de 
empaques; cuenta con doce unidades de negocio, y ocho oficinas de venta y distribución localizadas en América, el 
Caribe y Asia.  Asimismo, LAKI posee una clasificación de riesgo de “AA+” con perspectiva “Estable”, otorgada por 
PCR. Dentro del enfoque de Inmobiliaria Mesoamericana se encuentra mantener una sinergia entre las empresas de 
su grupo económico con fuentes de financiamiento de bajo costo, el objetivo principal es establecer relaciones 
comerciales entre clientes y proveedores de las principales subsidiarias de Sigma Q en los diversos sectores 
económicos. 
 
 
 
 

 
1 Margen de venta: Utilidad bruta/Ingresos por arrendamiento 
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Factores claves  
Factores que podrían llevar a un incremento en la clasificación. 
• Diversificación y crecimiento sostenido de las fuentes de ingresos y rentabilidad de la compañía. 
• Estabilidad en los niveles de solvencia. 

 
Factores que podrían llevar a una reducción en la clasificación. 
• Incremento del apalancamiento por encima de la capacidad de la compañía, que reduzcan los niveles de 

cobertura del servicio de deuda 
• Disminución en los niveles de liquidez que limiten el pago oportuno de sus obligaciones. 
• Caída en los ingresos producto del incumplimiento de contratos por parte de sus principales clientes. 
• Otorgamiento de líneas crédito sin garantía que impliquen una mayor exposición al riesgo crediticio.  

Metodología utilizada 
La opinión contenida en el informe se basó en la aplicación de la metodología de calificación de riesgo de instrumentos 
de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (PCR-SV-MET-P-012, El Salvador) vigente 
del Manual de Calificación de Riesgo aprobado en Comité de Metodologías con fecha 25 de noviembre de 2021. 
Normalizado bajo los lineamientos del Articulo 8 de “NORMAS TÉCNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS 
SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de 
Reserva de El Salvador. 

Información utilizada para la clasificación 
• Información Financiera: Estados Financieros no Auditados correspondientes del 30 de abril de 2022-2023 
• Riesgo Crediticio: Política de crédito.  
• Riesgo Operativo: Manual de políticas y procedimientos para la prevención del lavado de dinero y de activos. 
• Riesgo de Liquidez: Índice de liquidez. 
• Riesgo de Solvencia: Estructura de capital y razón de endeudamiento. 

Limitaciones potenciales para la clasificación 
Limitaciones encontradas. 
Al período de análisis no se han encontrado elementos que se consideren como limitantes para la clasificación. 
Limitaciones potenciales: (Riesgos previsibles) 
Al período de análisis no se han evidenciado factores negativos que impacten las operaciones de Inmobiliaria. No 
obstante, la posición financiera de CARSA podría verse afectada debido a la volatilidad de los precios y fluctuación de 
los costos de la materia prima, lo cual representa un riesgo operativo y comercial. En este sentido, el riesgo puede 
verse mitigado a través de los contratos estables de largo plazo con sus principales proveedores, permitiendo 
amortiguar parcialmente la volatilidad de los precios de materia prima. 
 
Hechos de Importancia   
• En febrero de 2023 se nombró Auditor Externo y Auditor Fiscal de la Sociedad a la Firma Profesional Romero 

Portillo y Asociados S.A. de C.V., para el ejercicio 2023 y se determinaron sus emolumentos. 
• En mayo 2022, Inmobiliaria Mesoamericana adquirió un inmueble por US$3,250,000, ubicado en el Condominio 

World Trade Center, Colonia Escalón, San Salvador. Dicho inmueble fue financiado por un Banco local a una tasa 
de interés del 6.0%. De acuerdo con el informe de valuación, el inmueble en referencia cuenta con un Valor 
Comercial de US$4,358,482.80. 

Panorama Internacional 
Según las Perspectivas económicas mundiales del Banco Mundial, en su edición más reciente a enero de 2023, se 
pronostica una desaceleración del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%, producto 
de la elevada inflación, el aumento de las tasas de interés, la reducción en las inversiones y por las perturbaciones de 
la invasión de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperación, alcanzando una tasa de 
crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleración generalizada con correcciones de 
pronósticos a la baja en el 95% de las economías avanzadas y para aproximadamente el 70% de las economías 
emergentes y en desarrollo.  

En 2022, la inflación presionó a la mayoría de las economías del mundo, donde la mediana de la inflación global superó 
el 9% en la segunda mitad del año, alcanzando su nivel más alto desde 1995. En las economías emergentes y en 
desarrollo (EMDEs), ésta alcanzó casi el 10%, el nivel más alto desde 2008; mientras que en las economías avanzadas 
un poco más del 9.0%, la más alta desde 1982; la alta inflación es producto de factores tanto de oferta como de 
demanda. Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis de 
2020 por la pandemia, así como los impactos retardados de las políticas macroeconómicas aplicadas. Mientras que, 
por el lado de la oferta, la escasez de productos básicos profundizada por la invasión de Rusia a Ucrania contribuyó 
sustancialmente al incremento del precio de la energía y los alimentos. Adicionalmente, en algunos países, condiciones 
más estrictas y desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de 
producción. 
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En ese sentido, se espera que para 2023 la inflación se modere, pero aún será un factor determinante que sumado a 
las demás condiciones adversas que enfrenta la economía global, provocarán una ralentización del crecimiento 
económico, donde las economías avanzadas podrían experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 2.5% 
en 2022 a 0.5% en 2023, lo que podría elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de una 
recesión mundial en las dos últimas décadas, según datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera que el 
crecimiento se reduzca en 1.9 p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas y 
alcanzando una de las peores tasas de crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parte, 
se espera que la zona euro no registre avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los 
pronósticos anteriores.  

Para la región de América Latina y el Caribe, se estimó un crecimiento económico de 3.6% para el 2022; sin embargo, 
para 2023 se pronostica una desaceleración marcada con un crecimiento económico de 1.3%, mientras que para 2024 
se esperaría una ligera recuperación ubicándose en 2.4%. Se estima que las condiciones económicas globales, en 
conjunto con el lento crecimiento de las economías desarrolladas como Estados Unidos y China reduzcan las 
exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por el aumento de las tasas 
de interés de Estados Unidos. Adicionalmente, según el Banco Mundial, la inversión regional disminuirá debido al costo 
del financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se 
estima un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la desaceleración de la economía estadounidense 
sobre las exportaciones en la región y menor ingreso de remesas.  

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economías emergentes y en desarrollo ya se dirigían 
hacia un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones económicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal 
se erosione aún más debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. El 
escenario de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a las poblaciones más vulnerables 
por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado aún más los presupuestos fiscales de 
muchos países que ya cuentan con elevados niveles de deuda pública, que les restringe aún más el acceso a los 
mercados financieros internacionales. 

Entorno económico  
La actividad económica muestra resiliencia frente a las condiciones económicas globales. Al cierre de 2022, de acuerdo 
con cifras del Banco Central de Reserva del Índice de Volumen de la Actividad Económica (IVAE), la actividad 
económica del país registró un crecimiento de 3.2% con respecto a 2021. El Índice registra comportamientos 
moderados, similares al crecimiento de periodos prepandemia, una vez se van diluyendo los efectos del repunte 
económico por la normalización de las actividades comerciales y presionado por las condiciones inflacionarias globales, 
debido al aumento de precios de las materias primas, alimentos y energía y la subida en las tasas de interés por parte 
de la FED. Los sectores que muestran un mayor dinamismo de crecimiento son las actividades de Construcción con 
13.1%, Información y Comunicaciones con 9.3%, Actividades Profesionales, Científicas y Técnicas con 8.1%, 
Actividades de Administración Pública y Defensa con 4.7% y Comercio con 4.3%. 
 
Por su parte, el consumo privado y la formación bruta de capital impulsaron el crecimiento económico. A septiembre 
de 2022, al analizar el crecimiento del PIB por el enfoque del gasto, se observa un aumento del consumo privado de 
1.9%, influenciado por el dinamismo de la actividad económica y la recepción de remesas en los hogares. En contraste, 
el consumo público registra un decrecimiento de -1.8% al tercer trimestre. Por otra parte, la formación bruta de capital 
presenta un crecimiento de 10.4%. Según estimaciones del Banco Central de Reserva, el PIB de El Salvador creció en 
2.8% en 2022.  

La Inflación superó niveles históricos registrados durante las últimas décadas. El Índice de Precios al Consumidor (IPC) 
al cierre de 2022 se ubicó en 7.3%, luego de la tendencia creciente hasta junio, donde se situó en el máximo del año 
(7.76%) y estabilizándose en los últimos meses, pero aún en niveles altos. Dicho comportamiento está asociado a la 
elevada inflación global, sumado a la fuerte dependencia de productos de consumo importados, en su mayoría 
relacionados con alimentos que provienen de Estados Unidos, al aumento de los precios de los combustibles, así como 
los problemas geopolíticos que han causado distorsiones en los mercados y en las cadenas de abastecimiento de 
algunos productos. Los sectores que presentan mayor incremento son el de Alimentos y Bebidas no alcohólicas 
(12.24%), Muebles y artículos para el hogar (8.33%), Recreación y Cultura (8.02%), Bienes y Servicios Diversos 
(9.87%) y Restaurantes y Hoteles (8.13%). 

Con respecto al sistema financiero, registró un robusto crecimiento pese al contexto de desaceleración de la economía. 
La cartera neta del sistema financiero reportó un crecimiento de 10.8%, alcanzando los US$17,087 millones (diciembre 
2021: US$15,422 millones) debido a una buena dinámica en las actividades de intermediación financiera. Bajo el 
contexto de la buena dinámica de crecimiento de las actividades comerciales, así como el escenario de subida de tasas 
de interés a nivel internacional, las tasas de interés locales han experimentado aumentos que han elevado el spread 
financiero ubicándolo en 2.1%, mayor en 0.6 p.p., respecto a diciembre de 2021 (1.5%). Por otra parte, en cuanto a las 
reservas de liquidez del sistema bancario, el FMI realizó un llamado para una consolidación fiscal y un plan de 
financiamiento junto a reformas regulatorias que restauren los requisitos de reserva al menos al 15.0% de los depósitos 
para fortalecer los colchones de liquidez bancaria, sin socavar el crédito privado.  
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Mientras que, en materia de endeudamiento público del país, se mantiene en niveles altos, a pesar de una reducción 
en el déficit fiscal. Según estimaciones del Fondo Monetario Internacional, la razón de deuda pública al PIB al cierre 
de 2022 se ubicó en 77.0%, lo que denota una mejora respecto al cierre de 2021 (83.9%). A pesar de estos avances, 
el FMI señala la importancia de un plan de desarrollo fiscal y financiamiento que lleve a reconducir la deuda a una 
senda de sostenibilidad y facilite el acceso al mercado internacional de capitales. La reducción del nivel de 
endeudamiento está relacionada con una mejora del déficit fiscal que se ubicó en US$860 millones, con una 
disminución de -46.45% (dic-21: US$1,606 millones). Este comportamiento obedece a un incremento en los ingresos 
corrientes que aumentaron en 11.0% (US$776.3 millones) debido a la expansión de los ingresos tributarios (+US$643.0 
millones), que se derivan del pago de Impuestos al Valor Agregado (IVA) y Renta, y por contribuciones a la seguridad 
social (+US$72.0 millones). Se estima que, al cierre de 2022, el déficit cerró en alrededor del 2.5% respecto al PIB, 
denotando una mejora respecto al año anterior (5.6%). 

Por otra parte, el déficit de la balanza comercial creció en 2022, como resultado del mayor ritmo de crecimiento de las 
importaciones versus las exportaciones. En ese sentido, la Balanza Comercial de 2022 reportó un déficit de US$9,993 
millones, mayor en 21.6% (US$1,770.4 millones), respecto al reportado en 2021, que se ubicó en US$8,223 millones. 
Según cifras de Comercio Exterior del Banco Central de Reserva de El Salvador, las importaciones alcanzaron un 
monto de US$17,108 millones, correspondiente a una tasa de crecimiento interanual de 17.0% (US$2,490.6 millones). 
Por su parte, las exportaciones FOB ascendieron a US$7,115 millones, cuyo saldo representa una tasa de crecimiento 
de 11.3% (US$720.2 millones), con mayor enfoque en la industria manufacturera que representó el 77.6% del total, 
alcanzando los US$4,962 millones y con un aumento interanual de 9.6% (US$474.8 millones).  
 
Adicionalmente, las expectativas de crecimiento económico se ajustan a la baja, dadas las condiciones económicas 
globales. Para el año 2023 el Banco Central de Reserva proyecta una tasa de crecimiento de 2.4%, por debajo de la 
proyección que se tenía para el año 2022 de 2.8%. Según el BCR, este ajuste en la tasa de crecimiento de la economía 
estaría influenciado por los elevados precios a nivel nacional e internacional y la desaceleración significativa de la 
economía mundial. Adicionalmente, el flujo de remesas ha evidenciado un descenso respecto a años anteriores, lo que 
también contribuye al ajuste del PIB a la baja. A pesar del contexto económico global complejo, los esfuerzos en materia 
de seguridad y la inversión en turismo podrían ser factores para mantener un crecimiento sostenible para el país. 
 
Finalmente, al cierre de 2022 El Salvador registra una buena dinámica de crecimiento de empleos (+5.4%), comparada 
con 2021, como consecuencia de la recuperación de la economía posterior a la pandemia. Sin embargo, se muestra 
un leve retroceso en cuanto a la percepción de la transparencia con datos a 2020, donde el Índice de Percepción de la 
corrupción se ubica en el ranking 115 de 180 países con un puntaje de 34/100; siendo 0 el nivel de mayor corrupción 
y 100 el de menor corrupción Adicionalmente es de destacar la reducción en la tasa de homicidios en el país, que 
desde 2015 ha pasado de 103 homicidios por cada 100 mil habitantes a 7.8 en 2022, según cifras del gobierno. Se 
espera que para 2023 se mantenga esta tendencia de reducción en el número de homicidios en el país. 

Reseña y Filosofía Organizacional 
Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V., es una sociedad salvadoreña que fue constituida en febrero de 2012, nace 
con la finalidad de adquirir inmuebles, vehículos, maquinaria y terrenos para posteriormente darlos en arrendamiento. 
Es decir, se dedica a la actividad inmobiliaria, de bienes raíces, industrias, entre otros, para su compra, venta, 
arrendamiento y leasing.  Cabe destacar que la consolidación y crecimiento de las operaciones de la Inmobiliaria se 
encuentra ligada a las operaciones de SigmaQ, tanto en ingresos como en inversiones de bienes muebles e inmuebles. 
Adicionalmente, dentro de sus lineamientos estratégicos y de sus operaciones considera el otorgamiento de préstamos 
para capital de trabajo a sus relacionadas y terceros.  
 
Al período de análisis, la cartera de clientes está conformada por empresas del Grupo SigmaQ; además, con el objetivo 
de incrementar los negocios, Inmobiliaria Mesoamericana ha desarrollado operaciones bursátiles desde el año 2013, 
dentro de las cuales se encuentra la emisión de líneas de papeles bursátiles. Asimismo, la entidad comparte una misma 
visión y filosofía con sus relacionadas, la cual se fundamenta en el cumplimiento de responsabilidades éticas y legales, 
por lo que en su manual de política integral establecen las diferentes políticas acordes a su visión.  
 
Grupo Económico Latin American Kraft Investments 
Latin American Kraft Investments, Inc. (LAKI) forma parte del Grupo SigmaQ, una empresa líder de empaques en 
Centroamérica; tiene más de 50 años de experiencia en el mercado y cuenta con 24 subsidiarias operativas con 
presencia en Centro y Norteamérica, así como Asia. 
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ESTRUCTURA CORPORATIVA 

 

 
Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboración PCR 

 
Estructura Accionaria de Latin American Kraft Investments Inc. 
LAKI se organizó de acuerdo con las leyes panameñas. Las subsidiarias se establecieron en diferentes fechas por un 
período indefinido de tiempo y están domiciliados en diferentes países. Cabe destacar que la entidad es una subsidiaria 
85.40% propiedad de Q Corporation y 14.70% propiedad de Sigma S.A.  
 

ESTRUCTURA ACCIONARIA 
Accionista País Participación 
Q Corporation Panamá 85.30% 
Sigma S.A. de C.V.  El Salvador 14.70% 
Total  100.00% 

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboración PCR 
 
Grupo Económico Sigma Q 
Inversiones SigmaQ pertenece con el 99.99% a Latin American Kraft Investments, Inc., que, a su vez, forma parte del Grupo 
SigmaQ, una empresa líder de empaques en Centroamérica; tiene más de 50 años de experiencia en el mercado y cuenta 
con 24 subsidiarias operativas con presencia en Centro y Norteamérica, así como Asia. 

ESTRUCTURA CORPORATIVA 

 
Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidirarias. / Elaboración PCR 

 
Estructura Accionaria 
Inversiones SigmaQ forma parte de Grupo LAKI, que es una entidad panameña que consolida varias empresas dedicadas 
a la producción y comercialización de empaques de la región, con más de 50 años de experiencia. Grupo LAKI posee el 
99.99999% de las acciones de Inversiones SigmaQ, ejerciendo control directo y control de efectivo sobre la Sociedad.  

ESTRUCTURA ACCIONARIA 
Accionista País Participación 
Latin American Kraft Investments, Inc. Panamá 99.99999% 
Caja y Empaques de Guatemala, S.A. El Salvador 0.000008% 
Total  100.00% 

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboración PCR 
 
 
Grupo Económico Inmobiliaria Mesoamericana 
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. pertenece a Grupo Casa de OroQ, el principal accionista es Casa de OroQ, 
S.A., misma que es propiedad de Latín American Kraft Investments Inc.  
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Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

 
Grupo OroQ, está conformado por cinco empresas, tres de las cuales realizan actividades inmobiliarias con bienes 
propios o arrendados en los países de El Salvador, Honduras y Guatemala, destacando Inmobiliaria Mesoamericana 
El Salvador como la de mayor cantidad de operaciones. A la fecha, se cuenta también Casa de la Factura, empresa 
que realiza operaciones de financiamiento de cuentas por cobrar. Se constituyó una sociedad en México que iniciará 
operaciones este mismo año. Casa de OroQ es dueña del más del 90% de la composición accionaria de todas las 
empresas que conforman el Grupo. 

 
Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

 
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. no posee participación accionaria ni derecho de voto sobre Casa de OroQ, 
S.A. ni sobre sus vinculadas: Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. (Guatemala), Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. 
(Honduras) y Casa de la Factura, S.A. Asimismo, éstas tampoco poseen derecho de voto ni participación accionaria 
sobre Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. 

Gobierno Corporativo   
Inmobiliaria Mesoamericana cuenta con una política la cual considera los derechos y obligaciones de los accionistas y 
miembros de la Junta Directiva. Cabe destacar que, de acuerdo con sus estatutos los miembros que conforman el 
Directorio no deben ser empleados de la compañía y además no deben tener vínculos económicos o familiares con la 
misma.  

El capital accionario actual de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A de C.V es de (US$2,302 miles) y se encuentra 
distribuido entre una persona jurídica y una persona natural, de acuerdo con la siguiente estructura:  

NÓMINA DE ACCIONISTAS 
Nombre Número de Acciones Participación Accionaria 

Casa de OroQ, S.A. 23,016 99.995% 
Ing. José Roberto Rivera Samayoa 1 0.0043% 
Total Acciones Suscritas y Pagadas 23,017 100% 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Junta Directiva y Plana Gerencial  
La inmobiliaria es administrada por la Junta Directiva la cual fue inscrita en el Registro de Comercio y Registro de 
Sociedades el día veintiuno de febrero de dos mil diecinueve. En opinión de PCR, la sociedad posee personal 
capacitado y con experiencia en la dirección de las diferentes áreas estratégicas.  
 

JUNTA DIRECTIVA PLANA GERENCIAL 
Cargo Nombre 
Presidente José Roberto Rivera Samayoa 
Vicepresidente Álvaro Ernesto Guatemala Cortez 
Secretario Óscar Armando Calderón Arteaga 
Director Suplente Alejandra Yarhi Deneke 

 

Cargo Nombre 
Gerente General  María Ingrid Durán Garay 
Jefe Financiero Sonia Michells Alvarenga Pérez 

 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Responsabilidad Social Empresarial 
La compañía ha identificado sus principales grupos de interés para los cuales se han definido estrategias de 
participación, esto con el objetivo de guiar el buen funcionamiento de las actividades empresariales bajo principios de 
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ética empresarial y valores. Asimismo, la Inmobiliaria cuenta con políticas ambientales desde el año 2014, y una política 
de erradicación de la discriminación, trabajo infantil y trabajo forzoso. Cabe destacar que, al ser miembro del Grupo 
SigmaQ se encuentra regida bajo sus códigos de conducta y ética, los cuales se enfocan en la prevención de los delitos 
de lavado de dinero y de activos. 

Finalmente, bajo la evaluación interna efectuada por PCR a través de la encuesta ESG2, se obtuvo que Inmobiliaria 
Mesoamericana realiza acciones que velan por el cuidado del medio ambiente, y cuenta con políticas de Gobierno 
Corporativo que garantizan el correcto funcionamiento de la Junta Directiva, así como de sus áreas gerenciales y 
administrativas. 

Estrategia y Operaciones   
Inmobiliaria Mesoamericana está facultada para realizar actividades económicas de bienes raíces, de terrenos, de 
inmuebles, industrias, entre otras; para su compra, venta, arrendamiento y leasing. Así como comprar, vender, dar en 
arrendamiento toda clase de bienes muebles, equipos y demás relacionados. Dentro de las principales operaciones se 
encuentran: Arrendamiento de inmuebles, maquinaria y equipo, de vehículos automotores y crédito para capital de 
trabajo.  

Dentro del enfoque de Inmobiliaria Mesoamericana se encuentra mantener una sinergia entre las empresas de su 
grupo económico con fuentes de financiamiento de bajo costo, el objetivo principal es establecer relaciones comerciales 
entre clientes y proveedores de las principales subsidiarias de Sigma Q en los diversos sectores económicos. 

Actualmente, sus principales clientes son empresas relacionadas con las que posee contratos de arrendamiento de 
largo plazo y de las cuales obtiene todos sus ingresos. El mercado objetivo de la Inmobiliaria son todos aquellos sujetos 
de crédito que comprueben ventas anuales de más de US$1,000 miles, que tengan necesidades de financiamiento 
entre US$50 y US$3,000 miles y que presenten proyectos viables y rentables. 

Análisis financiero de Inmobiliaria Mesoamericana  
Activos  
Al período de análisis, los activos de Inmobiliaria Mesoamericana (IMSA) cerraron en US$50,045 miles, reportando 
una tasa de crecimiento interanual de 47.6%, equivalente a (+US$16,144 miles), comportamiento soportado en el 
modelo de negocios de la compañía por medio de operaciones de colocación de préstamos otorgados a sus 
relacionadas y a terceros, aunado a la compra del inmueble ubicado en el condominio World Trade Center y la 
revaluación realizada propició el crecimiento en la propiedad de inversión +67.0% (+US$5,388 miles), mismo que 
representa el 26.84% del total de los activos a la fecha de análisis, el crecimiento es originado principalmente por el 
aumento de las edificaciones, dada la compra de un inmueble en una zona de alta plusvalía. 
 
En cuanto a los documentos y cuentas por cobrar a terceros de corto plazo, estos cerraron en US$13,385 miles (abr 
2022: US$5,565 miles, exhibiendo un crecimiento de US$7,820 miles, generado principalmente por el crecimiento de 
líneas de crédito rotativas y de factoraje que posee la institución, cuyos plazos de vencimiento máximos son a doce 
meses, los cuales se encuentran garantizados por pagarés. Por su parte, las cuentas por cobrar a compañías 
relacionadas tanto de corto y largo plazo evidenciaron un incremento del 15.7% (+US$2,064 miles), originado por 
mayor colocación de créditos a sus compañías relacionadas, las cuales cuentan con garantía prendaria y cesión de 
beneficios de póliza de seguros. 

 
ESTRUCTURA DE ACTIVOS (PORCENTAJE) 

 
Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Pasivos  
Al cierre de abril de 2023, los pasivos ascendieron a US$36,115 miles, evidenciando un incremento de 51.3% 
equivalente a US$12,239 miles, producto de la estrategia de diversificación en sus fuentes de fondeo, siendo la de 

 
2 Environmental, Social & Governance Assessment, por sus siglas en inglés. Encuesta que mide el nivel de desempeño de la entidad respecto a temas 
de Responsabilidad Ambiental y Gobierno Corporativo. 
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mayor relevancia el financiamiento bursátil, los cuales reportaron un saldo de US$20,496 miles, evidenciando un 
crecimiento del 10.8% (+US$1,996 miles), como parte de la autorización de una nueva línea de papel bursátil 
(PBIMSA02). Por otra parte, la Inmobiliaria exhibió un crecimiento importante dentro de los préstamos bancarios tanto 
de corto y largo plazo (+US$9,535 miles), las cuales en conjunto cerraron en US$12,890 miles (abr 2022: US$3,355 
miles), dicha variación obedece a mayores obligaciones con bancos nacionales, créditos que se encuentran 
garantizados con prenda sin desplazamiento sobre maquinaria y equipo industrial.  
 
Ante la mayor dinámica en el mercado bursátil por medio de emisiones de títulos de deuda, el financiamiento bursátil 
representa el 56.75% (abril 2021: 77.48%) del total de pasivos, seguido de las obligaciones bancarias con el (35.69), 
impuesto sobre la renta diferido (4.44%), otros pasivos (3.12%). 
 

EVOLUCIÓN DE PASIVOS (EN MILES US$; %) ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS A ABRIL 2023 (%) 

  
Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Patrimonio  
A la fecha de evaluación, Inmobiliaria Mesoamericana registró un patrimonio de US$13,930 miles, reportando una 
variación positiva interanual de 38.95% (+US$3,905 miles), principalmente por mayores utilidades retenidas, las cuales 
denotaron una expansión de 47.9% (+US$3,090 miles), acompañado de la mejora exhibida en el superávit por 
revaluación situándose en US$1,071 miles (abr 2022: US$427 miles), equivalente a un crecimiento de US$644.2 miles. 
Por su parte, las utilidades del período se ubicaron en US$555 miles, creciendo en un 44.3% (+US$170.4 miles). 

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL (MILES DE US$ / %) 

 
Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

 
Riesgos financieros 
Los riesgos financieros se refieren a la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga consecuencias negativas 
derivado del transcurso normal de las operaciones de la entidad. Para una adecuada administración de riesgos, la 
institución ha definido políticas, comités y procesos que le permiten una adecuada gestión.  

Riesgo de Crédito 
La administración de Inmobiliaria Mesoamericana ha desarrollado políticas para el otorgamiento de créditos, de tal 
forma que la exposición al riesgo crediticio es monitoreada constantemente de acuerdo con el comportamiento de pago 
de los deudores, la antigüedad de los saldos y las garantías que presenten.  
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El crédito está sujeto a evaluaciones en las que se considera la capacidad de pago, el historial y las referencias del 
cliente. Asimismo, la Inmobiliaria cuenta con un comité de aprobación integrado por el Presidente de la Junta Directiva, 
el Director Legal y el Ejecutivo Financiero, los cuales determinan la aprobación de cualquier operación que tenga que 
ver con la adquisición, arrendamiento o venta de bienes inmuebles.  

Las operaciones de capital de trabajo decrecientes, arrendamientos o cupos de crédito otorgados por la Inmobiliaria, 
estarán respaldadas normalmente con documentos (privados o de fuerza ejecutiva) y pagaré general por el valor total 
de la operación. En este sentido, podrán ser aceptadas garantías hipotecarias, prendarias, seguros de crédito, firmas 
solidarias de una o más empresas afiliadas, etc. Cabe aclarar que para todo tipo de operación la compañía buscará 
equiparar las operaciones activas y pasivas, buscando congruencia en los plazos y las tasas de interés. 

Análisis de cartera de crédito  
Al período de análisis, la institución cuenta con una cartera de préstamos por cobrar por un valor en capital de 
US$28,590 miles (abr 2022: US$18,714 miles), evidenciando un crecimiento interanual de 52.8% (+US$9,876 miles), 
producto de mayores colocaciones en los préstamos netos por cobrar a clientes (+US$7,820 miles), entre los cuales 
se otorgan líneas de crédito rotativas con plazos de vencimiento hasta doce meses, y en menor medida por operaciones 
de factoraje, los cuales se encuentran garantizados con pagarés y cuentan con plazos hasta 12 meses de vencimiento. 
En ese sentido, cinco de sus clientes más representativos concentran el 61.3% de los préstamos a terceros. Por su 
parte, los créditos destinados a sus relacionados mostraron una contracción de (-US$2,396 miles). Los préstamos a 
terceros representan el 26.8% del total de los activos; mientras que los destinados a la controladora tienen una 
participación del 18.5%. 

Calidad de Cartera 
En cuanto a la cartera por días mora de los créditos otorgados a terceros, se observa que el 98.1% de los préstamos 
se encuentran al día, evidenciando una menor participación respecto a la reportada en abril 2022 (100%). Lo anterior 
obedece a un leve deterioro en la calidad de la cartera, registrando niveles de mora entre los rangos de 31 a 181 días 
con un saldo de US$249,512 miles, equivalentes a una participación del 1.9% respecto al total de préstamos. 
 
Cabe destacar que, ante posibles pérdidas derivadas de la cartera, la compañía ha realizado las debidas provisiones 
de incobrabilidad, otorgando el 109.8% de cobertura sobre la cartera en mora. Como parte de las políticas de crédito 
de la entidad, el saldo en mora cuenta con garantía fiduciaria por un valor de US$325,000 miles, la cual cubre el 
130.25% del capital.  

Riesgo de Liquidez 
El Riesgo de Liquidez es definido como el riesgo de incapacidad de pago de las obligaciones más inmediatas a través 
de los activos más líquidos. En este sentido, la entidad cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes 
de fácil realización, lo cual le permite hacer frente a cualquier necesidad de efectivo para el cumplimiento de sus 
obligaciones a corto plazo. 

Al período de análisis, los activos corrientes reportaron una tasa de crecimiento de 28.7% (+US$5,437 miles), 
impulsados por el comportamiento evidenciado en los documentos y cuentas por cobrar, siendo estás las que 
propiciaron el mayor dinamismo, alcanzando un crecimiento de US$7,820 miles, por otra parte, las cuentas por cobrar 
a partes relacionadas reportaron una contracción del 20.6% (-US$2,396 miles), no obstante siguen representando una 
participación importante dentro del activo corriente. 

Al analizar la capacidad de pago de Inmobiliaria Mesoamericana, a través del comparativo de sus disponibilidades de 
corto plazo en relación con sus obligaciones de corto plazo, el indicador de liquidez corriente se ubicó en 1.21 veces, 
menor al reportado en el período previo (abril 2022: 1.63 veces); lo anterior como resultado de la nueva emisión de 
papel bursátil (PBIMSA02), la cual reporta un crecimiento del 72.4% (+US$7,240 miles). Por otra parte, el capital de 
trabajo neto reflejó un saldo de US$4,285 miles, evidenciando una contracción respecto a abril 2022 (US$7,279 miles).  

Riesgo de Solvencia 
En los últimos años la compañía ha demostrado su capacidad de crecimiento de forma sostenida, la cual es evidenciada 
por el comportamiento reportado por el patrimonio (+39.0%; US$3,905 miles), gracias a la generación operativa del 
negocio. Por su parte, los pasivos reflejan una mayor expansión (+51.3%; US$12,239 miles), impactados por el 
incremento en las colocaciones de títulos de emisión propia de corto plazo en el mercado de valores como parte de su 
estrategia de fondeo, aunado con el incremento en los préstamos bancarios de largo plazo, los cuales a la fecha de 
análisis cerraron en US$11,106 miles (abril 2022: US$2,471 miles).  

Ante el crecimiento de las obligaciones de Inmobiliaria Mesoamericana, los niveles de endeudamiento patrimonial 
reflejan una tendencia alcista al pasar de 2.4 a 2.6 veces al periodo de análisis. Asimismo, el endeudamiento financiero 
refleja el mismo comportamiento al reportar un índice de 72.2% al período de análisis (abril 2022: 70.4%), asociado a 
los compromisos adquiridos, los cuales han permitido financiar en gran medida las operaciones de la entidad.  

Como parte de las estrategias para incrementar su nivel de apalancamiento Inmobiliaria Mesoamericana tiene 
proyectado incrementar su cartera de préstamos de terceros en US$7.0 millones para los próximos dos años, además 
se encuentran tramitando la tercera línea de papel bursátil (PBIMSA03) por un monto de US$20.0 millones.  
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL (VECES)3 ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (%)4 

  
Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Riesgo Operativo 
Con el objetivo de mitigar el riesgo operativo de la entidad, la Inmobiliaria posee un manual de políticas y 
procedimientos elaborado con recomendaciones del Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI, por sus siglas 
en inglés), en el cual establece los procedimientos a seguir en cada una de sus operaciones, así como el compromiso 
por mantener un personal capacitado. 

Las políticas van orientadas a mitigar los riesgos asociados a las actividades de la entidad, adicionalmente, se han 
constituido comités que permitan identificar de forma temprana los factores que pudiesen afectar el desempeño de la 
Inmobiliaria. Entre algunas de las políticas aplicadas destacan la política contra el lavado de dinero y activos, la cual 
permite identificar cada nuevo cliente y proveedor, así como monitorear la actividad de los clientes existentes, con el 
único fin de evitar ser utilizada como medio para legitimar activos provenientes de actividades delictivas. Asimismo, se 
cuenta con políticas sobre personas expuestas políticamente (PEPs), lo cual permite contar con sistemas apropiados 
de manejo de riesgo para determinar si el cliente o beneficiario real es una persona políticamente expuesta, contando 
con una base de datos sobre la información de sus empresas, ingresos, cargo, lugar de trabajo.    

Resultados Financieros de Inmobiliaria Mesoamericana 
Al cierre de abril de 2023, los ingresos de Inmobiliaria Mesoamericana totalizaron en US$1,328 miles, evidenciando un 
incremento de 26.4% (US$277 miles). Cabe destacar que la principal fuente de ingresos de la institución proviene de 
actividades de arrendamiento, las cuales concentran el 68.5% de los ingresos totales (abril 2022: 84.3%), equivalente 
a US$910 miles; mismas que registraron un ligero incremento de 2.8% (+US$24.7 miles), dicha variación obedece a 
una tendencia al alza en el canon estipulado en los contratos que la entidad posee con compañías relacionadas 
específicamente por arrendamiento de maquinaria y vehículos. 

Por su parte, los costos por arrendamiento se ubicaron en US$191 miles, disminuyendo interanualmente en 17.8% (-
US$41.39 miles), debido principalmente a menores gastos por depreciación de los bienes dados en arrendamiento, 
asociado al período de vida útil de estos. Por lo anterior, la utilidad bruta se ubicó en US$719 miles, reflejando un 
incremento interanual de 10.1% (+US$66.1 miles), lo que generó un margen bruto5 de 79.0%, mejorando su posición 
respecto al reportado en abril 2022 (73.7%). 

En cuanto a los gastos operacionales, estos totalizaron en US$236 miles, reportando una contracción de 17.5% 
(+US$50.0 miles), producto de la disminución en otros gastos 62.7% (-US$89.5 miles) dicha variación obedece a 
menores comisiones y otros gastos netos, por su parte, los gastos administrativos incrementaron en 27.5% (+US$39.4 
miles) por mayores gastos de personal. Es necesario destacar que los niveles de eficiencia operativa siguen siendo 
adecuados y congruentes con los lineamientos estratégicos de la compañía, al reportar un bajo indicador de gastos 
operacionales a ingresos totales de 17.8% (abril 2022: 27.2%). 

 

 

 

 

 
3 Endeudamiento patrimonial: Pasivos/ Patrimonio 
4 Endeudamiento financiero: Pasivos/Activos  
5 Margen de venta: Utilidad bruta/Ingresos por arrendamiento 
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INGRESOS TOTALTES Y MARGEN DE VENTA (MILES US$ Y % ) EFICIENCIA OPERATIVA (%) 

 

 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Como parte del enfoque estratégico de Inmobiliaria Mesoamericana, las operaciones de intermediación financiera han 
cobrado mayor relevancia a través de la colocación de créditos de capital de trabajo, líneas de crédito rotativas y 
factoraje, así como préstamos a compañías relacionadas. En ese sentido, los ingresos financieros a abril 2023 
alcanzaron los US$418 miles, evidenciando un crecimiento de +US$253 miles. Dichas operaciones han sido 
financiadas a través de la colocación de títulos valores y otras obligaciones financieras, cerrando en US$184 miles en 
gastos financieros, los cuales muestran un incremento de +US$133.3 miles.   

A la fecha de estudio, los otros ingresos cerraron en US$418 miles (abr 2022: US$165 miles) reportando una expansión 
de US$253 miles, los cuales se vieron favorecidos por mayores operaciones de préstamos con clientes y ante menores 
costos, la utilidad neta se ubicó en US$555 miles, reportando una tasa de crecimiento interanual de 44.3% (US$170.4 
miles), lo que permitió que la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) se posicionara en 4.0%, ligeramente mayor al 
3.8% registrado en abril 2022. Por su parte, la rentabilidad sobre activos (ROA), se mantuvo estable, ubicándose en 
1.1% (abril 2022: 1.1%).    

UTILIDAD DEL EJERICICIO E INDICADORES DE RENTABILIDAD (MILES US$ Y % ) 

  

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

 
Presencia Bursátil  
Emisión de Papel Bursátil – PBIMSA03 
La emisión se compone por Papeles Bursátiles, representada por anotaciones electrónicas de valores en cuenta a 
favor de cada uno de sus titulares y representan su participación individual en un crédito colectivo a cargo de 
Inmobiliaria Mesoamericana. Los valores emitidos son obligaciones negociables (títulos de deuda). La emisión se 
encuentra dividida en una serie de tramos por la suma de hasta US$20 millones de dólares de los Estados Unidos de 
América, para un plazo de once años. 
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DETALLE DE LA EMISIÓN 
Monto Emisión  Plazo Máximo de Emisión Valor Nominal Unitario  

US$ 20,000,000.00 132 meses US$ 100.00 
Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

A continuación, se establecen las principales características de la Emisión. 
S BÁSICO 

S DATOS BASICOS DE LA EMISIÓN DE LA EMISIÓN 
Nombre del emisor Inmobiliaria Mesoamericana S.A de C.V.  
Denominación:  PBIMSA03 

Clase de Valor: 
Papeles Bursátiles, representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, a colocar por Inmobiliaria 
Mesoamericana S.A. de C.V. por medio de un programa de colocaciones sucesivas a diferentes plazos a través de 
la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

Monto máximo de la emisión: 
El monto de la emisión es de veinte millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$20,000,000.00). 
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., podrá realizar múltiples colocaciones de diversos plazos, siempre y cuando 
el monto en circulación en un momento dado no exceda esta cantidad. 

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). 

Moneda de Negociación: En dólares de los Estados Unidos de América, moneda de curso legal en El Salvador. 

Plazo de la emisión: 

El plazo máximo del programa de emisión es de once años contados a partir de la fecha de la autorización de 
inscripción de la emisión por parte de la Bolsa de Valores de El Salvador, dentro de este plazo el emisor podrá realizar 
colocaciones sucesivas de títulos de deuda: i) desde 15 días hasta 3 años, ii) dentro de los once años de autorización 
para su negociación, Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., podrá realizar colocaciones sucesivas de valores con 
un plazo no mayor al establecido y sin exceder el monto máximo autorizado en el programa. 

Garantía de la Emisión:  

En el momento de ser emitidos, cada uno de los tramos del Papel Bursátil representados por anotaciones electrónicas 
en cuenta, podrán estar garantizados con alguna de las siguientes figuras, o una combinación de dos o más de ellas:  

a) Garantías Reales, con activos tangibles o intangibles: 
a.1) Dentro de las garantías reales tangibles se podrán considerar la constitución de Hipotecas sobre bienes 
inmuebles que la emisora posea a su nombre al momento requerido, o bien Prendas con o sin desplazamiento a 
constituirse sobre bienes muebles de su propiedad, tales como maquinaria, inventarios de materia prima, 
vehículos, entre otros similares.  

a.2) Para garantías reales sobre activos intangibles se podrán considerar Prendas sobre cuentas por cobrar 
determinadas o inversiones que Inmobiliaria posea en un futuro.  

b) Avales: 
b.1) Los Avales podrán ser garantías fiduciarias otorgadas por entidades afiliadas a Inmobiliaria, que formen parte 
del grupo empresarial al que pertenece.  

c) Bancarias: 
c.1) Dentro de las garantías bancarias se podrán otorgar Fianzas Bancarias, emitidas por instituciones reguladas. 

d) De seguros: 
d.1) También podrán ser consideradas las Fianzas de Aseguradoras reguladas. 

d.2) Seguros de Crédito se podrían contratar para garantizar alguna emisión. 

No obstante, lo anterior se podrán emitir tramos sin una garantía específica. 

Las garantías antes indicadas podrán tener las características siguientes: 

1. El plazo de vencimiento será igual o mayor a la caducidad de la emisión, pero permanecerá vigente hasta la 
completa cancelación del tramo garantizado;  

2. En caso de ser una garantía real, su monto será al menos de un ciento veinticinco por ciento del monto 
comprendido en el tramo garantizado; 

3. Las garantías reales deberán estar debidamente inscritas en el registro correspondiente; 
4. En caso de cancelación o vencimiento de alguna garantía, Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. deberá 

sustituir dicha garantía por otra u otras de características análogas; 
5. Las sustituciones deberán efectuarse conforme a las regulaciones aplicables para el manejo de las garantías 

de las emisiones aprobadas por el Comité de Normas y por la Bolsa de Valores de El Salvador; 
6. Los detalles de la garantía a otorgar deberán expedirse con la mayor claridad posible para información oportuna 

en el momento de la colocación del tramo; 
7. Los documentos de la garantía se presentarán de acuerdo con el plazo establecido en la NRP-10 conforme se 

realicen las negociaciones de los tramos que cuenten con dicha garantía. 
8. De ser necesario, la ejecución de la garantía se realizará conforme a las reglas del proceso mercantil 
correspondiente. 

Forma de pago: 

El capital se pagará al vencimiento, cuando sean valores emitidos a descuento y cuando los valores devenguen 
intereses podrán ser amortizados mensual, trimestral, semestral, anualmente o pagado al vencimiento, y los intereses 
se podrán pagar mensual, trimestral, semestral o anualmente; a partir de la primera fecha establecida de pago. 
Capital e intereses se pagarán a partir de la fecha de colocación a través del procedimiento establecido por la 
CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. de C.V.). Dicho procedimiento consiste en:  
1. CEDEVAL entregará al emisor con anterioridad a la fecha de cada pago de intereses y amortizaciones de capital, 
un “Reporte” en el cual detallará la información de la emisión a pagar; 
2. El emisor verificará con anterioridad a la fecha de pago el monto a pagar y entregará los fondos a CEDEVAL de la 
siguiente forma: un día hábil antes del día de pago de los intereses o el capital, si los fondos son entregados a 
CEDEVAL mediante cheque con fondos en firme, y el día establecido para el pago de capital o intereses a más tardar 
a las 9:00 a.m., si los fondos son entregados mediante transferencia bancaria hacia la o las cuentas que CEDEVAL 
indique; 
3. El emisor queda exonerado de realizar los pagos luego de realizar el pago a CEDEVAL; 
4. Una vez se tiene la verificación del pago por parte del Emisor, CEDEVAL procederá a cancelar a cada Participante 
Directo (Casa de Corredores de Bolsa) la cantidad que le corresponde, en la cuenta bancaria que ha instruido a 
CEDEVAL para dicho fin; 
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5. Es el Participante Directo, quien realizará los pagos individuales a cada inversionista, titular de los valores; 
6. El último pago de capital e intereses de cada emisión, se efectuará al vencimiento del plazo del Papel Bursátil; 
7. Cuando los pagos venzan en día no hábil, el pago se realizará el día hábil inmediato siguiente; 
8. El capital e intereses se pagarán en dólares de los Estados Unidos de América; 
9.Los pagos que realizará la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. DE C.V.), se 
harán de sus oficinas ubicadas en la Urbanización Jardines de la Hacienda Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, 
Antiguo Cuscatlán, La Libertad; 
10.Los pagos que realizarán las Casas de Corredores de Bolsa, se harán en sus oficinas. 

Destino de los recursos: 
Los fondos que se obtengan por la negociación de esta emisión serán utilizados por Inmobiliaria Mesoamericana, 
S.A. de C.V., en reestructuración de deuda y como capital de trabajo en el financiamiento de futuras operaciones con 
Grupo SigmaQ y con terceros. 

Negociabilidad: 
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 ella. La fecha de negociación en mercado primario será notificada a la 
Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores de El Salvador mediante notificación por escrito del 
Representante Legal o apoderado de Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. debidamente legalizada por notario. 

Rendimiento o Tasa de 
interés: 

Los Papeles Bursátiles se podrán colocar a descuento o a valor nominal devengando una tasa de interés establecida 
por Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V.  
Cuando la colocación sea a descuento, esta otorgará a sus tenedores una ganancia producto del diferencial entre el 
precio de adquisición por parte del inversionista y el precio de redención por parte del emisor en el caso de que el 
inversionista los mantenga hasta su vencimiento; o su precio de venta, en el caso de que este opte por venderlos en 
el mercado secundario antes de su fecha de amortización.  
Cuando la colocación sea a valor nominal devengando una tasa de interés, pagará intereses de forma periódica, ya 
sea con tasa fija o variable, con diferentes modalidades de amortización de capital y con un plazo máximo de tres 
años, de la siguiente manera: Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V., pagará intereses sobre el saldo de las 
anotaciones electrónicas de valores en cuenta de cada titular, durante todo el período de vigencia de la emisión, que 
se calcularán con base en el año calendario. Cuando se trate de una tasa fija, el emisor establecerá la tasa a pagar 
previo a la colocación de cada tramo. Cuando se trate de una tasa variable, la tasa de interés a pagar se determinará 
utilizando como tasa base, la Tasa de Interés Básica Pasiva Promedio Ponderada (TIBP) para los depósitos a plazo 
del Sistema Financiero a cualquiera de los plazos que sean publicados por el Banco Central de Reserva de El 
Salvador, la semana anterior a efectuarse la negociación. A esta tasa base se le sumará una sobretasa que no será 
menor a 0.10% anual que se determinará previo a la negociación. Asimismo, se podrá utilizar para el cálculo de la 
tasa de interés otras tasas de referencia reconocidas y aceptadas internacionalmente. En estos casos la tasa de 
interés de cada tramo y los reajustes se calcularán sobre la base de la Tasa correspondiente publicada como máximo 
en los siete días anteriores a la fecha de la primera negociación de cualquier tramo o al reajuste. Cuando la tasa de 
interés sea variable a esta tasa se le sumará una sobretasa que no será menor de 0.10% anual que se determinará 
previo a la negociación. Los reajustes de la tasa de interés deberán de ser comunicados por el emisor especificando 
el cálculo de la tasa de referencia y la sobretasa. La notificación se deberá remitir a la Bolsa por los medios que ésta 
determine, a más tardar el día hábil siguiente de la publicación de la tasa de referencia, adjuntando una copia de la 
publicación que fue base para el reajuste. 

Interés Moratorio: En caso de mora en el pago de capital, el emisor reconocerá a los titulares de los valores, además, un interés del 
5.00% anual sobre la cuota correspondiente a capital. 

Amortización de Capital: El capital se pagará al vencimiento, cuando sean valores emitidos a descuento y cuando los valores devenguen 
intereses, el capital podrá ser amortizado de manera mensual, trimestral, semestral, anual o pagado al vencimiento. 

Prelación de pagos: 

En caso de que Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V., se encuentre en situación de insolvencia de pago, quiebra, 
u otra situación que impida la normal operación de su giro, las obligaciones del emisor serán cubiertas a sus 
acreedores, incluyendo todos los papeles bursátiles de la presente emisión, con los flujos de las garantías 
presentadas; y solamente en su defecto, de conformidad a la normativa vigente aplicable al Mercado de Valores y el 
derecho común. 

Procedimiento a seguir en 
caso de mora o de acción 
judicial: 

Si en relación con un tramo, uno o más eventos de incumplimiento ocurriesen, continuasen y no fueren subsanados, 
el Tenedor registrado de dicho título valor podrá, mediante notificación por escrito al Agente de Pago, con copia al 
Emisor y presentación del respectivo título valor al Agente de Pago, declarar dicho título valor de plazo vencido y 
exigir el pago inmediato del Capital y los intereses acumulados. 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Custodia y Depósito 
La emisión del Papel Bursátil representada por anotaciones electrónicas de valores en cuenta estará depositada en 
los registros electrónicos que lleva la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. de 
C.V.), para lo cual será necesario presentar la Escritura Pública de Emisión correspondiente a favor de la depositaria 
y la certificación del Asiento Registral que emita la Superintendencia del Sistema Financiero a la que se refiere el 
párrafo final del artículo 35 de la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta. 

Factores de Riesgos asociados a la Emisión 
Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez financiera mediante la venta del papel 
bursátil 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, 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 del papel bursátil por variaciones en las tasas de interés del mercado y otras variables exógenas.  
 
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 papel bursátil. 
 
Riesgo de incumplimiento de obligaciones. Es el riesgo que el emisor incumpla las obligaciones de hacer y no hacer 
que respaldan el papel bursátil. En caso de incumplimiento, cada tenedor de papel bursátil tendrá derecho a que pueda 
exigir la petición de cumplimiento de lo establecido y podrá iniciar las acciones ordinarias o ejecutivas contenidas en el 
Código Procesal Civil y Mercantil.  
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Factores de Riesgo asociados al Emisor 
 Riesgo Descripción Mitigante 
Riesgo de 
Crédito 

Se refiere a la probabilidad de no recuperar parcial o 
totalmente un préstamo otorgado por COQ bajo las 
condiciones contratadas. 

Cada operación cuenta con su respectiva garantía. 

Riesgo de Tasa 
de Interés 

Es el riesgo de que variaciones en la tasa de interés 
resulten en un impacto negativo en los ingresos 
financieros y costo del fondeo, afectando así el margen 
de ganancias de Casa de OroQ. 

Cada operación está ajustada con un spread adecuado, el cual 
está definido por la Junta Directiva en el plan estratégico.  
Adicionalmente, se realiza un adecuado calce de plazos entre 
activos y pasivos. 

Riesgo de 
Portafolio de 
Inversión 

Es el riesgo de que movimientos en los precios de 
mercado generen un deterioro de valor en las posiciones 
del portafolio de inversión, causando un impacto negativo 
en la rentabilidad de Casa de OroQ. 

Cartera de clientes de distintos rubros, países y actividades 
económicas. 
 

Riesgo de 
liquidez 

Es la posibilidad de no poder atender las obligaciones que 
se presenten ya sea por movimientos extraordinarios o 
inesperados o por descuadre entre los vencimientos de 
los activos y los pasivos. 
 

Adecuado control del flujo de caja, clasificación de clientes por 
tipo de rubro al que pertenecen y su comportamiento de pago, 
adecuado control de gastos y adicionalmente cumplir con la 
estrategia establecida por la JD en cuanto al presupuesto.  
 

Riesgo 
reputacional 

Es la posibilidad de incurrir en pérdidas, producto del 
deterioro de la imagen y confiabilidad de la entidad, 
debido al incumplimiento de leyes, normas, lavado de 
dinero, entre otras. 

Se ha establecido una metodología para la gestión crediticia, 
donde se tienen controles como formularios de “conoce a tu 
cliente”, nuevos sistemas que permiten la administración de la 
cartera de forma más automatizada, plan de comunicación fluido 
entre las partes involucradas en el proceso crediticio, entre otras. 

Riesgo operativo Es el potencial de pérdidas debido a fallas en los 
procesos, el personal, los sistemas de información y a 
causa de acontecimientos externos; incluyendo el riesgo 
legal. 

Dado que las operaciones se han migrado a un sistema 
centralizado, se tiene menos oportunidad de incurrir en este 
riesgo. 
 

Riesgo de 
Tecnología 

Se refiere a la vulnerabilidad de los sistemas 
automatizados de Casa de OroQ, en cuanto a pérdida de 
comunicación en la red o fallas técnicas prolongadas de 
los servidores; asimismo, a la pérdida de archivos e 
información debido a la presencia de malware o accesos 
no autorizados, lo que afectaría la continuidad de la 
operación y debilitaría la seguridad e integridad de los 
datos. 
 

Manejo de tokens para las transacciones interbancarias, se 
mantienen controles a nivel de equipos, tales como ubicación y 
protección, seguridad en cableado o mantenimiento periódico de 
equipos, controles de vulnerabilidades técnicas, entre otros. 
 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Sistema de Gestión Integral de Riesgos 
El Sistema de Gestión Integral de Riesgos, que tiene la responsabilidad de identificar, medir, controlar, monitorear e 
informar todo sobre los riesgos arriba descritos, tiene dos componentes: 
 
Unidad de Riesgo: esta área tiene la responsabilidad de: 
 

1. Asegurarse de que se cuente con procesos y procedimientos escritos que estén de acuerdo con el tamaño, 
estructura y responsabilidad de la inmobiliaria Mesoamericana. 

2. Establecer un sistema de autoevaluación de todas las áreas, que permita el monitoreo adecuado del Riesgo 
Operacional, asegurándose de que cada área establezca los parámetros adecuados en función a su 
estructura y responsabilidades. 

3. Verificar que las acciones correctivas que surjan del proceso de autoevaluación sean adecuadas tanto en 
contenido, como en tiempo de resolución. 

4. Mantener informados al Comité de Riesgo y a la Junta Directiva de las acciones correctivas que surjan en el 
Proceso de Autoevaluación, asegurándose de que las áreas cumplan con los tiempos estipulados para su 
resolución; 

5. Proponer a la Junta Directiva los límites de tolerancia a la exposición para cada tipo de riesgo. 
 
Gerencia General: tendrá la responsabilidad de: 
 

1. Velar porque la entidad cuente con la adecuada estructura organizacional, estrategias, políticas y recursos 
para la Gestión Integral de Riesgos. 

2. Asegurar e informar al Comité de Riesgo y a la Junta Directiva la correcta ejecución de las estrategias y 
políticas aprobadas. 

3. Aprobar las metodologías de gestión de cada uno de los riesgos. 
4. Requerir y dar seguimiento a los planes correctivos para normalizar incumplimientos a los límites de 

exposición o deficiencias reportadas. 
 

Prácticas y Políticas del Emisor en materia de Gestión de Riesgo 
Inmobiliaria Mesoamericana y su Grupo Corporativo cuenta con una adecuada estructura organizacional y niveles 
jerárquicos; así como las políticas y procedimientos que permiten una correcta gestión. 
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La labor de la Junta Directiva como el encargado de aprobar las estrategias para el logro de los objetivos; así como 
cada una de las nuevas operaciones de negocios, y la Gerencia General a cargo del control de la organización y la 
adecuada segregación de funciones. Se cumple de forma periódica con requerimientos de control y supervisión de las 
áreas e instituciones involucradas. 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Descripción de las Políticas: 
Política Integral de Riesgo:   
Consiste en el documento donde se determinan los riesgos que pueden afectar a la empresa, para generar estrategias 
que se anticipen a ellos y los conviertan en oportunidades de rentabilidad para así mantener la continuidad del negocio 
asegurando la adaptabilidad a los cambios del entorno. 
 
Políticas de Comunicación: 
La política de comunicaciones es un conjunto de lineamientos que sirven de referencia a las decisiones y actuaciones 
de los miembros de la organización en cuanto a los procesos de comunicación se refiere. 
 
Política general de créditos: 
Establece las condiciones bajo las cuales se otorgan los créditos, definiendo tanto a sujetos elegibles, actividades o 
sectores elegibles, condiciones generales, garantías aceptadas, instancias de aprobación. 
 
Políticas y procedimientos para la prevención de lavado de dinero y activos: 
Tiene por objeto establecer medidas y procedimientos para prevenir y detectar actos u operaciones que involucren 
recursos de procedencia ilícita. 
 
Código de Conducta: 
Directrices cuyo propósito es informar el comportamiento esperado de los colaboradores de la organización, a fin de 
prevenir prácticas que no sigan la línea de la misión, visión, valores y objetivos de la compañía. 
 
Proyecciones Financieras Inmobiliaria Mesoamericana  
De acuerdo con el análisis de las proyecciones financieras, el emisor muestra adecuados indicadores financieros, de 
solvencia y cobertura de intereses, considerándose razonables y sin que afecte el desempeño financiero de la entidad.  
 
Por su parte, con la finalidad de evaluar los niveles de cobertura y capacidad de pago del emisor, se han considerado 
las siguientes variables para realizar el análisis de sensibilidad. En este sentido, dichas variables son clave para el  
desempeño de la compañía y podrían estar expuestas a los cambios en el mercado: 
 

ESCENARIOS DE SENSIBILIDAD Y RESULTADO PROMEDIO 2023-2032 (%) 
VARIABLES DE SENSIBILIDAD Base Moderado Pesimista 
Canon mensual por arrendamiento 143,531 135,000 125,000 
Rendimiento de cartera a terceros 11.0% 9.0% 7.0% 
Costo por emisión de PB 7.5% 8.0% 8.5% 
Ingresos por arrendamiento NUEVO CAPEX 10.5% 9.0% 7.0% 
RESULTADOS PROMEDIO 

   

Ebitda 1,961,546 1,860,033 1,741,033 
Ebitda/Gastos Financieros 1.9 1.8 1.6 
Ebitda + Ingresos Financieros/Gastos Financieros 3.2 2.7 2.3 
Deuda Financiera/Ebitda 18.2 19.4 21.0 
Papel Bursátil/Ebitda 12.1 12.9 14.0 
Margen Bruto 63.0% 61.3% 59.2% 
Margen Operativo 38.8% 36.1% 32.5% 
Margen Neto 40.6% 30.3% 18.6% 
ROA 2.0% 1.4% 0.9% 
ROE 6.4% 5.1% 3.3% 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

ADMINISTRACIÓN INTEGRAL DE RIESGO 

MANUALES DE POLÍTICAS: 

• Política integral 
• Políticas de comunicación 
• Política general de créditos 
• Políticas y procedimientos para la 

prevención de lavado de dinero y activos 
• Código de conducta 

CONTROL Y SUPERVISIÓN: 

• Contraloría 
• Auditoría interna 
• Auditoría externa 
• Oficial de cumplimiento 
• Revisiones e Informes periódicos a SSF y 

BVES 
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Escenario base 
Inmobiliaria Mesoamericana sustenta sus ingresos proyectados a través de los contratos de arrendamiento con sus 
relacionadas, que incluyen arrendamiento de terreno, edificio, inmuebles y maquinarias (1 máquina impresora 
troqueladora Flexo Folder G. Midlline DRO y 1 Impresora Troqueladora Rotativa DRO 1628) utilizados para operar la 
planta industrial en la cual se fabrica principalmente cartón corrugado para el mercado centroamericano por su empresa 
relacionada (CARSA). Adicionalmente, la Inmobiliaria contempla una segunda fuente de ingresos derivada de intereses 
cobrados a terceros, los cuales estarían relacionados a fondos colocados en líneas de crédito devengando una tasa 
de interés del 11% anual. Bajo esta línea, la Inmobiliaria prevé que los ingresos por arrendamiento muestren un 
decrecimiento durante el período 2023-2032. Por su parte, se estima que los ingresos por intereses cobrados a terceros 
presenten una tasa de crecimiento promedio de 5.6% durante el período proyectado. 

En cuanto a los costos proyectados de la Inmobiliaria, se estiman que estos se mantendrán compuestos principalmente 
por la depreciación, la cual reportará una contracción del 12% en el periodo proyectado (2023-2032) por menores 
arrendamientos estimados. De acuerdo con los costos de la emisión, se prevé que la Inmobiliaria pague una tasa 
mensual del 7.5% a lo largo del período de la emisión. 
 
Por su parte, los gastos de operación se estiman que tengan un crecimiento anual compuesto del 4.5% durante el 
período 2023-2032, dicha cuenta se encuentra integrada principalmente por los gastos administrativos. En cuanto a 
los gastos financieros integrados por intereses pagados, exhibirán un CAGR 2.4% para el período proyectado. 
 
Derivado del comportamiento en los ingresos y egresos reportados por la compañía, la utilidad neta promedio de 
US$984,695 miles. Derivado de lo anterior el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) promedio cerrará en 6.4%; 
mientras que el rendimiento sobre los activos (ROA) promedio se situará en 2.0%. 
 

Márgenes Financieros (%) proyectado 2023-2032 

 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Respecto a las proyecciones financieras de IME para el período 2023-2032, se observa un comportamiento estable 
del EBITDA, como resultado de la generación de ingresos de la compañía, principalmente por el incremento progresivo 
de los ingresos por intereses de la colocación de préstamos. Lo anterior permitirá que la cobertura promedio del 
EBITDA sobre los gastos financieros se ubique en 1.9 veces.     
 
Escenario moderado 
Desde un escenario moderado, el Emisor estima que, para el período proyectado los ingresos por actividades de 
arrendamiento se contraigan en un 4.3%, en ese sentido, estaría obteniendo un canon mensual de US$135,000 miles. 
Por su parte, los ingresos provenientes de los intereses cobrados a terceros reportaran una tasa de crecimiento anual 
de 5.6% para el período proyectado (2023-2032), los cuales devengaran una tasa de rendimiento del 9.0% menor en 
2.0 p.p. respecto al escenario base. Asimismo, se ha contemplado dentro del escenario moderado que la tasa de 
interés por la nueva emisión PBIMSA03 incremente 0.5 p.p., manteniéndose los demás factores constantes.   
 
En este sentido, conforme a los resultados reflejados en el análisis de sensibilidad moderado, se observa una ligera 
disminución en los indicadores de rentabilidad, presentando un ROE y ROA promedio de 5.1% y 1.4% respectivamente 
(Escenario Base: ROE:6.4%; ROA: 2.0%), lo que demuestra un comportamiento estable en los principales indicadores 
de Inmobiliaria Mesoamericana.  
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Márgenes Financieros (%) proyectado 2023-2032 

 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

En cuanto a la cobertura de costos financieros de IME, tomando en consideración el análisis de sensibilidad moderado; 
al relacionar el EBITDA sobre los gastos financieros de la entidad, la cobertura promedio resulta en 1.8 veces durante 
el período proyectado (2023-20321), evidenciando una buena capacidad para responder a sus compromisos 
financieros.    
 
Escenario Pesimista 
Por su parte, al realizar el análisis de sensibilidad bajo un escenario pesimista se toma en consideración que la tasa 
de rendimiento de los préstamos otorgados a terceros se reduzca en 3.0 p.p. Asimismo, se ha contemplado dentro del 
escenario pesimista que la tasa de interés por la nueva emisión PBIMSA03 incremente 1.0 p.p., manteniéndose los 
demás factores constantes.  
 
En este sentido, conforme a los resultados reflejados en el análisis de sensibilidad pesimista, se observa que los 
principales indicadores de rentabilidad muestran una mayor contracción, presentando un ROE y ROA promedio de 
3.3% y 0.9% respectivamente (Escenario Base: ROE: 6.4%; ROA: 2.0%). Sin embargo, dichos indicadores siguen 
presentando niveles positivos de rentabilidad. 

 

Márgenes Financieros (%) proyectado 2023-2032 

 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

Tomando en consideración el análisis de sensibilidad pesimista, la relación del EBITDA sobre los gastos financieros 
otorga una cobertura promedio para el período proyectado (2023-2032) de 1.6 veces, reflejando una buena capacidad 
para responder a sus compromisos financieros.  
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Resumen de Estados Financieros no Auditados 
Inmobiliaria Mesoamericana  

BALANCE GENERAL (MILES DE US$) 
COMPONENTE dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 abr-22 abr-23 
ACTIVOS       
EFECTIVO 139 49 246 969 1,564 1,846 
INVERSIONES Y VALORES A CORTO PLAZO - - 1,031 1,005 - - 
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR 35 3,006 4,797 7,091 5,565 13,385 
CUENTAS POR COBRAR A PARTES RELACIONADAS - - 54 5,615 11,649 9,253 
PRÉSTAMOS POR COBRAR PARTES RELACIONADAS 54 4,404 10,691 8,335 - - 
CUENTA RESTRINGIDA FONDO DE TITULARIZACIÓN 220 220 220 - - - 

ESTIMACIONES PARA CUENTAS INCOBRABLES - - - - -                         
69 

-                       
219 

GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 84 141 140 136 215 97 
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 531 7,819 17,178 23,151 18,924 24,361 
CUENTAS POR COBRAR A COMPAÑÍAS RELACIONADAS LP 3,500 1,500 1,500 4,960 1,500 5,960 
PROPIEDAD DE INVERSIÓN 7,726 7,809 8,042 13,430 8,042 13,430 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 5,102 5,136 4,951 6,077 5,284 6,187 
ACTIVO POR DERECHO DE USO 820 621 544 87 105 79 
ACTIVO POR IMPUESTO DIFERIDO - - - - 46 29 
TOTAL ACTIVO NO CIRCULANTE 17,149 15,066 15,037 24,554 14,977 25,684 
TOTAL ACTIVOS 17,680 22,884 32,216 47,705 33,901 50,045 
PASIVOS       
PORCIÓN CORRIENTE DE PASIVO FINANCIERO POR TITULARIZACIÓN 
A  
LARGO PLAZO 

996 562 607 - - - 

PORCIÓN CIRCULANTE PRÉSTAMO BANCARIO A LARGO PLAZO 190 860 332 631 884 1,783 
PORCIÓN CORRIENTE DE PASIVO POR ARRENDAMIENTO 177 103 57 24 22 25 
PAPEL BURSÁTIL  POR PAGAR A CORTO PLAZO - 6,515 9,000 16,602 10,000 17,240 
CUENTAS POR PAGAR A PARTES RELACIONADAS 485 437 66 303 351 436 
CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES 40 82 112 105 242 371 
INTERESES POR PAGAR 35 35 38 76 68 83 
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA POR PAGAR 103 162 189 337 78 138 
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 2,026 8,756 10,401 18,078 11,645 20,076 
PASIVO FINANCIEROS DE TITULARIZACIÓN A LARGO PLAZO 3,366 2,804 2,197 - - - 
PRESTAMOS BANCARIOS A LARGO PLAZO 379 341 553 10,346 2,471 11,106 
PASIVO POR ARRENDAMIENTO 223 120 96 72 88 63 
PAPEL BURSÁTIL POR PAGAR A LARGO PLAZO - - 8,208 4,256 8,500 3,256 
PASIVO POR IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO 929 1,040 1,121 1,575 1,167 1,604 
OBLIGACIÓN LABORAL Y PROVISIONAL DE RETIRO VOLUNTARIO - - - 4 5 10 
CERTIFICADOS DE INVERSIÓN DE DEUDA A LP 3,500 1,500 - - - - 
TOTAL PASIVO NO CIRCULANTE 8,397 5,805 12,174 16,252 12,231 16,039 
TOTAL PASIVOS 10,423 14,561 22,575 34,330 23,876 36,115 
PATRIMONIO       
CAPITAL SOCIAL 2,302 2,302 2,302 2,302 2,302 2,302 
RESERVA LEGAL 302 395 494 460 460 460 
SUPERÁVIT POR REVALUACIÓN 499 463 427 1,071 427 1,071 
UTILIDADE RETENIDAS 3,233 4,097 5,100 6,478 6,452 9,542 
UTILIDADES (PÉRDIDAS) DE PERÍODO 921 1,067 1,318 3,064 384 555 
TOTAL PATRIMONIO 7,256 8,323 9,641 13,375 10,025 13,930 
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 17,680 22,884 32,216 47,705 33,901 50,045 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

ESTADO DE RESULTADOS (MILES DE US$) 
COMPONENTE dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 abr-22 abr-23 
INGRESOS POR ARRENDAMIENTO 2,873 2,943 2,854 2,655 886 910 
COSTO DE ARRENDAMIENTO 990 997 889 702 233 191 
UTILIDAD BRUTA 1,883 1,946 1,965 1,953 653 719 
OTROS INGRESOS - 189 714 2,710 165 418 

INGRESOS POR OPERACIONES DE 
PRÉSTAMOS A CLIENTES - 106 480 680 165 418 

GANANCIA POR AJUSTE AL VALOR 
RAZONABLE - 83 234 2,030 - - 

GASTOS DE OPERACIÓN 374 442 581 753 286 236 
GASTOS ADMINISTRATIVOS 239 284 333 424 143 183 
OTROS GASTOS 135 158 248 329 143 53 

UTILIDAD DE OPERACIÓN 1,509 1,693 2,099 3,910 532 901 
(GASTOS)  INGRESOS FINANCIEROS 
NETOS 

-                           
394 

-                           
289 

-                           
445 

-                           
242 

-                              
50 

-                            
184 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1,116 1,404 1,654 3,668 482 717 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 195 337 337 604 97 163 
UTILIDAD NETA 921 1,067 1,318 3,064 384 555 
SUPERÁVIT POR REVALUACIÓN   - - - - 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO       
RESULTADO INTEGRAL DEL EJERCICIO 921 1,067 1,318 3,064 384 555 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 

 

 

 



                                                                                                                    Página 20 de 20 
 

INDICADORES FINANCIEROS 
COMPONENTE dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 abr-22 abr-23 
LIQUIDEZ       
LIQUIDEZ GENERAL 0.15 0.87 1.63 1.28 1.63 1.21 
LIQUIDEZ INMEDIATA (SIN INVENTARIOS Y CXC) 0.11 0.02 0.14 0.43 1.15 0.55 
CAPITAL DE TRABAJO SIMPLE - 1,495.25 - 937.62 6,777.40 5,072.98 7,279.19 4,284.92 
RENTABILIDAD       
MARGEN BRUTO 65.5% 66.1% 68.9% 73.6% 73.7% 79.0% 
MARGEN OPERATIVO 57.2% 51.1% 48.5% 45.2% 41.4% 53.1% 
MARGEN NETO SOBRE INGRESOS 31.8% 29.4% 31.9% 65.1% 36.6% 41.8% 
ROE (12 MESES) 14.5% 12.8% 13.7% 22.9% 3.8% 4.0% 
ROA (12 MESES) 6.0% 4.7% 4.1% 6.4% 1.1% 1.1% 
EFICIENCIA       
GASTOS OPERACIONALES/INGRESOS TOTALES 11.3% 12.2% 14.1% 16.0% 27.2% 17.8% 
MARGEN BRUTO/GASTOS DE OPERACIÓN (VECES) 5.04 4.40 3.38 2.59 2.28 3.05 
ENDEUDAMIENTO/APALANCAMIENTO - - - - - - 
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 59.0% 63.6% 70.1% 72.0% 70.4% 72.2% 
DEUDA TOTAL A PATRIMONIO - VECES 1.44 1.75 2.34 2.57 2.38 2.59 
DEUDA FINANCIERA A PATRIMONIO - VECES 1.19 1.53 2.18 2.39 2.19 2.40 
ACTIVOS/PATRIMONIO 2.44 2.75 3.34 3.57 3.38 3.59 
PATRIMONIO A ACTIVO TOTAL 41.0% 36.4% 29.9% 28.0% 29.6% 27.8% 

Fuente: Inmobiliaria Mesoamericana / Elaboración: PCR 
 

Nota sobre información empleada para el análisis 
La información que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y 
con firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien firma. De igual 
forma en el caso de la información contenida en los informes auditados, la compañía de Auditoría o el Auditor a cargo, 
son los responsables por su contenido.  
 
Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinión emitida en 
su calificación de riesgo, considerando que en dicha opinión PCR se pronuncia sobre la información utilizada para el 
análisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinión de riesgo, así como también, en el caso de 
evidenciarse cualquier acción que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para 
pronunciarse al respecto.  PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la 
revisión de la información recibida.  
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RECONOCIENDO: 
Que es necesario contar con un conjunto de normas de carácter ético a fin de contribuir al 
gobierno de la conducta en el ámbito de los negocios. 

SABEDORES: 
Que uno de los activos más preciados en las relaciones comerciales es la integridad y que la 
existencia de un conjunto normativo de esta naturaleza persigue la determinación de un 
seguimiento cuidadoso de la forma de hacer negocios, así como el escrutinio de nuestras 
operaciones. 

TENIENDO EN CUENTA: 
Que el éxito del cumplimiento de las responsabilidades éticas y legales de la sociedad depende de 
la colaboración de cada uno de sus empleados, directores y accionistas. 

Por lo que se acuerda emitir el siguiente manual de políticas integrales del grupo OroQ: 

1. NUESTRA IDENTIDAD  
OroQ se caracteriza por conducirse en el mercado con calidad y decencia, reconociendo que todo 
comportamiento ético guarda relación directa con la dignidad de la persona humana. 

Tales características deben renovarse día a día dentro de nuestro giro ordinario, 
comprometiéndonos a llevar nuestros negocios con transparencia, respeto absoluto a la ley y a 
observar las disposiciones institucionales así como las reglamentarias. 

Cada persona que labora en OroQ está enterada que su accionar diario está sujeto a estándares 
éticos claramente establecidos, y que de ocurrir una contravención a los mismos, es susceptible de 
ser sancionada en proporción al acto realizado. Por ello se confía en el buen sentido de cada 
persona para adoptar la conducta más adecuada que se requiere para lograr el cumplimiento y la 
observancia de estas normas; ello incluye encontrar el momento más apropiado y decidir 
oportunamente sobre el curso de la conducta más adecuada.  

En OroQ se confía en la cooperación de todas las personas involucradas en el giro normal de la 
empresa, a fin de continuar cimentando la buena reputación existente la cual se apoya en la 
coherencia ética entre el mensaje y el comportamiento diario de sus empleados y funcionarios. 

2. NUESTRA CREENCIA EN UNA ÉTICA REALISTA 
No hay una ética de empresa esencialmente distinta; no existe más que una ética que no varía 
según lugares, tiempos y ámbitos de actuación. El obrar es ético cuando resulta conforme con la 
naturaleza que tenemos, y esta naturaleza no cambia por el hecho de que actuemos en el campo 
privado, familiar, empresarial o social. 

Con el propósito de evitar los abusos que se puedan presentar en el mundo de los negocios, en el 
ámbito comercial, en el laboral, así como en el accionar empresarial, se adoptan estas normas de 
Conducta que recogen la filosofía de carácter ético respaldada por los accionistas y directores de 
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la sociedad, con relación a sus trabajadores, clientes, instituciones bancarias, proveedores, 
financieras, comunidad local, nacional, internacional, así como el entorno ecológico. 

Dentro de ese mismo contexto, OroQ se propone crear un ambiente sano de trabajo así como de 
desarrollo profesional, a fin de que las personas que laboren dentro de su organización no tengan 
que engañar a nadie para salir exitoso en su desempeño. 

a. GRUPOS DE INTERÉS 
OroQ ha identificado a sujetos interesados en el correcto funcionamiento de la sociedad, 
entre los cuales se incluyen accionistas, inversionistas, administradores, trabajadores, 
acreedores, clientes, entidades públicas de supervisión y regulación y competidores. Estos 
grupos de interés o stakeholders guardan una íntima relación con la sociedad por lo que 
deben tener a su disposición vehículos que les trasladen la misma información de que 
disponen los grupos de control.  

b. PAUTAS DE CONDUCTA 
Las relaciones a lo interno de OroQ se basan en el respeto irrestricto de la persona humana, sea 
empleado, ex-empleado, cliente, proveedor, competidor, director, accionista o autoridad. Por ello, 
no se privilegia la discriminación ni ningún abuso o violación a los derechos individuales de la 
persona humana. 

Reconocemos que las personas que actúan con ética en el mundo de los negocios, son los 
verdaderos triunfadores. En esa misma línea sabemos que las personas que tienen una conciencia 
serena, poseen todo lo que hace falta para resistir la presión exterior y hacer lo que es justo en vez 
de optar por lo que resulta simplemente ventajoso o lucrativo.  

La gestión de OroQ ha de ser éticamente correcta, no precisamente porque la ética sea rentable 
en el largo plazo, sino porque los negocios tienen lugar entre personas humanas. 

3. DE LA CONFIDENCIALIDAD 
Las personas que laboran en OroQ reconocen que existe un compromiso de su parte con la 
empresa en cuanto a que toda la información que es o será de su conocimiento no puede 
ser divulgada a terceros y que deberán guardar sus obligaciones de confidencialidad aun 
después del cese de su cargo.  

4. EL COMPROMISO CORPORATIVO 
Nuestro compromiso consiste en mantener y fortalecer día a día la buena reputación de nuestros 
actos comerciales así como el quehacer en general, de acuerdo a la ética para hacer negocios. La 
realización de nuestras actividades debe efectuarse de buena fe, con honestidad y apego 
irrestricto a las leyes, normas e instituciones. 

Toda persona que posea una relación de dependencia con OroQ debe reconocer que sus 
actividades están normadas en los principios básicos de la ética empresarial, los cuales se apoyan 
en los siguientes valores: La verdad, la buena fe, la libertad, la lealtad, el crecimiento, la justicia, la 
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división del trabajo, la cooperación social, la paz social, y el bienestar de todos nuestros 
dependientes y consumidores. 

Los directivos de la empresa además de resistirse al entorno poco ético, deben luchar por 
cambiarlo a través de la excelencia, la denuncia institucional, fomentando el comportamiento 
ético por la vía del ejemplo. 

5. NIVELES DE CONDUCTA PARA HACER NEGOCIOS 
Cualquier acto, negocio o gestión de OroQ deberá hacerse bajo los principios de la ética, 
reconociendo que el sujeto de la ética es y seguirá siendo la persona humana. La ética califica lo 
que “se hace” a la luz de lo que “se debe hacer”; juzga al hombre “como es” a la luz del hombre 
“cómo debe ser”. 

Uno de los valores más arraigados en OroQ lo constituye la buena fama y reputación con que se 
cuenta en la comunidad de negocios; por ende existe el compromiso de mantenerla. En ese 
sentido reiteramos que como miembros de OroQ debemos cumplir la ley; debemos cumplir con 
nuestra palabra; con no comprometernos con más de lo que podemos hacer; y por no hacer 
compromisos que de antemano sabemos que no podemos cumplir. 

El pago de cualquier descuento, rebaja, u otro tipo de reembolso, podrá efectuarse únicamente de 
acuerdo a las formas siguientes:  

a) La emisión de un crédito debidamente autorizado a la cuenta de una determinada 
persona, sea esta natural o jurídica; 

b) La emisión de un cheque de OroQ pagadero a la persona, sea natural o jurídica; o 
c) Una transferencia bancaria de la sociedad a la cuenta bancaria de un tercero en el país 

en el cual esta persona tiene negocios con cualquiera de nuestras afiliadas. 

6. CONFLICTOS DE INTERES 
Se entiende por conflicto de interés cualquier circunstancia en la que un trabajador de OroQ 
genere dudas en su protagonismo diario; esto es, que sus actos como trabajador carecen o 
aparentan adolecer de lealtad, honestidad, o bien que sus intereses personales se traslapen o 
choquen con los de OroQ. 

Los conflictos de interés se presentan de varias formas, entre las que destacan: que el trabajador 
obtenga un empleo adicional al que ya tiene dado por un cliente o competidor; la aceptación de 
regalos desproporcionados, pagos por servicios de asesoría; concurrencia de los intereses de OroQ 
con negocios familiares del trabajador; poseer interés en un negocio de otra empresa que sea 
competidor; actuar como consultor de negocios de un cliente o de un proveedor. 

OroQ espera que sus trabajadores sean leales y que esa lealtad brote fácilmente sin ataduras y 
libre de cualquier tipo de compromiso que sea incompatible con sus intereses. Consecuentemente 
todos los empleados tienen el deber moral de rechazar cualquier tipo de insinuación que se les 
haga en sus interacciones de índole financiera o de negocios, que sea incompatible a los principios 
y a las disposiciones de este cuerpo normativo. 
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Se recomienda que cualquier trabajador de OroQ que estime que cualquier conducta o actividad 
se le pueda calificar como un conflicto de interés, o bien que se presente una potencialidad de 
conflicto, debe abocarse con su superior inmediato para ventilarlo como corresponde. 

7. PRESERVACION DE LOS ACTIVOS 
OroQ posee activos de gran valor, algunos tangibles y otros intangibles. Por ello todo trabajador 
tiene el deber de preservarlos con responsabilidad y esmero. La conservación de activos incluye lo 
relacionado con la información confidencial con que se cuente, la cual debe ser guardada con 
esmero y cuidado. Dicha información incluye los estados financieros; los manuales; los 
presupuestos; las políticas; los planes estratégicos; la lista de personal; las marcas; las patentes; 
los resultados de las investigaciones; los procesos; los métodos de producción; las estrategias de 
mercadeo, los planes de nuevos negocios, los modelos de utilidad, las encuestas en general, las 
encuestas de clientes, los servicios de Internet, los correos electrónicos, las listas de precios, las 
estadísticas, las estructuras de costos, los modelos y diseños de productos pertenecientes a 
nuestros clientes y que han sido cedidos con el objeto de procesarlos en nuestras unidades, etc. 

8. INTEGRIDAD DE LIBROS, REGISTROS Y REPORTES 
Es política de OroQ que todos los libros, registros y documentos sean confiables y estén 
completos, debidamente custodiados y conservados. Las anotaciones contables y financieras 
deberán ser acompañadas de la documentación de soporte adecuada, bajo  conceptos claros, y 
dentro de los plazos estipulados en los manuales internos, las leyes y los reglamentos. Los libros 
de registro de actas de Juntas Generales y Juntas Directivas serán manejados por la Secretaría del 
Directorio, cuidando que los mismos sean sustanciados con apego a la Ley y velando por el respeto 
a los derechos de los accionistas.  

9. LA CORTESIA EMPRESARIAL 
Los trabajadores de OroQ no podrán recibir ni aceptar regalos en dinero o especie provenientes de 
clientes, proveedores o contratistas. Se exceptúan aquéllos provenientes de la conmemoración de 
alguna época alegórica, de atenciones razonables del negocio y siempre que se encuentren dentro 
de los parámetros de la cortesía. Cualquier actuación que pueda ser calificada como soborno está 
totalmente prohibida y no deberá aceptarse.  

Los regalos efectuados por OroQ a sus clientes por razones estrictamente comerciales o por 
actividades promocionales, no serán prohibidas siempre que se encuentren dentro del criterio de 
la cortesía y de la legalidad. 

10. LA IMPARCIALIDAD AL EFECTUAR NEGOCIOS 
El otorgamiento o la recepción de pagos ilegales como “mordidas”, “gratificaciones” o 
“reconocimientos” son a todas luces inaceptables en OroQ; por ello la única forma de evitar esto 
es la de conducirse con transparencia, imparcialidad y honestidad. 

Los trabajadores de OroQ deben siempre tener presente que los acuerdos expresos o tácitos con 
uno o varios competidores en materia de precios, condiciones de ventas, producción, delimitación 
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de territorio, son desleales y eventualmente ilegales. En caso de que surja alguna duda sobre el 
proceder en una transacción, el empleado, antes de comprometer a la empresa en una actividad 
que pueda ser cuestionada, presentará los hechos ante su superior o bien ante el Abogado de 
OroQ para determinar si existe o no un problema potencial. 

11. CONTRIBUCIONES POLÍTICAS 
OroQ como institución, al igual que cualquier trabajador suyo, evitará compromisos políticos, no 
fomentará relaciones estrechas con institutos políticos ni se involucrará en actividades 
proselitistas. No obstante ello, OroQ respeta que sus trabajadores, directores, accionistas y  
proveedores participen en los procesos políticos que deseen dentro de los límites de las leyes 
vigentes así como de la moral ciudadana, sin privilegiar candidatura política alguna, salvo 
excepciones muy especiales y a juicio del Comité Ejecutivo. 

Ningún trabajador, director, accionista o proveedor que esté dentro de la empresa, puede hacer 
propaganda política ni influenciar a otro u otros - por cualquier medio - para que se enrole o apoye 
a una campaña proselitista determinada. 

12. EL FACTOR HUMANO 
OroQ reconoce la conexión que existe entre el talento y las habilidades de sus empleados, por lo 
que como empresa Socialmente Responsable está comprometida a: 

a) Respetar a la persona humana en todo el sentido de la palabra, propiciando las 
condiciones para que se desarrolle cada trabajador con dignidad.  

b) Prohibir el acoso racial, étnico, religioso, sexual, psicológico, a los trabajadores y/o 
aspirantes. La conducta de acosamiento incluye propuestas, bromas, intimidación, 
diferentes formas de comportamiento sexual, u otras conductas ofensivas tanto físicas 
como verbales. 

c) Velar por la salud de sus trabajadores así como de su ambiente de trabajo. 
d) Adoptar sistemas justos de compensación de acuerdo a los rendimientos, al igual que 

proveer de beneficios equitativos. 

a. ERRADICACIÓN DE LA DISCRIMINACIÓN, TRABAJO INFANTIL Y 

TRABAJO FORZOSO 
OroQ se compromete a brindar iguales oportunidades a todos los trabajadores, ofreciendo los 
ascensos y estímulos por los méritos y las habilidades de cada uno, sin discriminación de raza, 
credo, color, edad, sexo, incapacidad física o nacionalidad de origen o actual. Asimismo, OroQ 
se pronuncia en contra del trabajo infantil y trabajo forzoso por lo que no impulsara trabajo 
que resulte gravoso a la integridad y al normal desarrollo de la persona humana.  

b. POLÍTICAS AMBIENTALES 
OroQ considera el ambiente en su concepto integral por la interrelación existente entre los 
factores naturales y sociales que lo componen por lo que se considera que las acciones sobre 



 8 

 

cualquiera de los factores tiene un impacto directo sobre el otro. En razón de lo anterior, OroQ 
se compromete a preservar y fomentar el medio ambiente para fomentar el bienestar social.  

c. PARTICIPACIÓN EN LA COMUNIDAD 
OroQ coadyuvara con los esfuerzos de organizaciones públicas y privadas en la consecución de 
objetivos y metas comunes de carácter local y estructural que faciliten el desarrollo sostenible 
de la zona. Con esta finalidad, OroQ trabaja de la mano con Fundación Sigma, institución que 
vela por promover la educación, la cultura y la salud a través de diferentes programas de 
apoyo a la comunidad.  

13. DERECHOS DE ACCIONISTAS 

a. POLITICA DE INFORMACIÓN 
OroQ garantiza a sus accionistas el derecho de acceso a la información justa y regular 
promoviendo la divulgación y transparencia para que todos tengan acceso a  información 
que les permita dar un seguimiento adecuado del estado de la Sociedad. Se promueve la 
mejora de los procesos de divulgación mediante el uso de sistemas electrónicos como 
puede ser el internet y cualquier otra tecnología. Asimismo, en atención al derecho de 
información se designa al Gerente General o Administrador como el canal inmediato para 
obtener información de la sociedad de manera expedita.  

b. CONVOCATORIA Y AGENDA 
A efectos de salvaguardar los derechos de los accionistas se reconoce la importancia de 
una temprana y eficaz convocatoria así como también de las decisiones relativas a agenda. 
En este sentido, OroQ establece que se podrá utilizar cualquier medio efectivo de 
comunicación que permita a los accionistas conocer que han sido convocados y a la vez 
que se les transmita los puntos de agenda para evitar una monopolización de la misma por 
parte del directorio de la Sociedad. En caso existiere algún requerimiento de los 
accionistas para introducir puntos en la agenda, este deberá ser incluido en la próxima 
sesión.  

c. REPRESENTACIÓN Y DELEGACIÓN DE VOTOS  
Se reconoce a los accionistas el derecho de representación para que puedan ejercer así sus 
derechos por medio de representantes habilitados a través de la  delegación de votos. 
OroQ acepta la delegación del voto, sin embargo, este debe ser emitido de conformidad a 
las instrucciones del representado.  

d. CONFORMACIÓN DEL DIRECTORIO 
El Directorio es un órgano esencial en la Sociedad ya que cuando obra el Directorio, obra la 
sociedad a través de su órgano de ejecución. A raíz de lo anterior, se reconoce la 
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necesidad de incorporar directores independientes, es decir, que los miembros del 
directorio no sean empleados de la compañía y que no estén relacionados con la misma en 
razón de vínculos económicos o familiares.  

Se reconocerá una remuneración a los Directores mediante pagos periódicos relacionados 
con su asistencia a las juntas generales. 

14. ASPECTOS DE PROCEDIMIENTOS Y CONTRALORIA 
El personal de auditoría interna de la sociedad será el principal encargado de vigilar 
constantemente sobre la observancia y la aplicación de estas normas; sin embargo, recae en el 
Director Legal Corporativo la labor de iniciar las pesquisas ante la denuncia o bien sospecha de 
cualquier caso que transgresión con la letra y espíritu de estas normas, a fin de conocer, recopilar 
y presentar un informe documentado y circunstanciado al Gerente para proceder como 
corresponde en caso se encuentre mérito. 

La inobservancia al presente cuerpo normativo por parte de cualquier empleado, conllevará a la 
imposición de medidas disciplinarias que, según la gravedad del caso, pueden consistir en una 
amonestación verbal, escrita, la suspensión temporal o bien el despido. Se considera falta grave al 
hecho de que cualquier superior jerárquico esté enterado de un acto contrario a los principios y 
normas enunciadas en el presente cuerpo normativo, y no haga nada por evitarlo o corregirlo, o 
bien se abstenga de tomar las medidas correctivas del caso, o bien de hacerlo de conocimiento del 
nivel jerárquico que corresponda. 

Este cuerpo normativo no constituye de forma alguna la única base para tomar las medidas 
disciplinarias correspondientes, ya que OroQ se reserva la facultad de tomar las medidas 
proporcionales a cada caso, así como de aplicar los procedimientos que la práctica aconseje. 
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I. INFORMACION GENERAL DE CASA DE OROQ 

CASA DE OROQ inicia sus operaciones a partir del trece de abril de dos mil doce, con la 

finalidad de dedicarse a todas y cualquier actividad financiera, industrial y comercial.  Para el 

año dos mil veintidós, se adquirió una nueva sociedad en México, la cual no poseía 

operaciones al cierre del ejercicio.  

Subsidiarias de CASA DE OROQ 

 CASA DE LA FACTURA, S.A.  

 INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. DE C.V. 

 INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. DE C.V. 

 INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A.  

 IM MESOAMERICANA MX, S.A.P.I. de C.V., SOFOM, E.N.R. 

 

II. ACCIONISTAS 

 

1. Número de Juntas Ordinarias celebradas durante el periodo y cuórum. 

Una Junta General Ordinaria, celebrada el día veintiséis de abril de dos mil veintidós, con 

un cuórum del 100% de los accionistas. 

 

2. Número de Juntas Extraordinarias celebradas durante el período y cuórum. 

No hubo. 

 

III. JUNTA DIRECTIVA 

1. Miembros de la Junta Directiva y cambios en el período informado. 

 

Hasta el treinta y uno de diciembre de dos mil veintidós la Junta Directiva de la sociedad 

estuvo compuesta de la siguiente forma: 

 

 

CARGO NOMBRE 

Director Presidente 
Director Vicepresidente 
Director Tesorero 
Director Secretario 
Director  
Director 

Henry Yarhi 
Álvaro Ernesto Guatemala  
Armando Torres 
Oscar Armando Calderón Arteaga 
Alejandra Yarhi Deneke 
Alexis Weill 
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2. Cantidad de sesiones celebradas durante el período informado. 

 

La Junta Directiva sesionó en once ocasiones durante el año dos mil veintidós 

 

3. Descripción de la política sobre la estructuración de los miembros de la Junta Directiva 

y su funcionamiento. 

La Junta Directiva consistirá en no menos de tres ni más de siete miembros. Dentro de dicho 

máximo y mínimo, el número podrá ser fijado por resolución de la Junta. No obstante, en 

cualquier reunión de los accionistas para elegir Directores, los accionistas podrán, por resolución, 

determinar el número de Directores a elegir en ella, y el número que así se determine será 

entonces elegido. 

Las reuniones de los Directores se efectuarán en la República de Panamá o en cualquier otro país 

y cualquier Director podrá estar representado y votar por apoderado o apoderados, en 

cualesquiera y todas las reuniones de los Directores. 

Los Dignatarios de la sociedad serán un Presidente, un Tesorero y un Secretario. La Junta 

Directiva podrá elegir uno o más Vicepresidentes, Subtesoreros, Subsecretarios y otros 

dignatarios, agentes y empleados que estime convenientes. Las facultades de los dignatarios y su 

autorización para representar a la compañía las fijará la Junta Directiva.  

 

IV. ALTA GERENCIA 

Al treinta y uno de diciembre de dos mil veintidós la Gerencia General ha estado a cargo de la 

Licenciada María Ingrid Durán Garay. 

 

V. COMITÉ DE CREDITOS 

El Comité de Créditos está conformado por los Directores de CASA DE OROQ. El cual funciona 

como un organismo delegado de cada una de las subsidiarias del grupo, encargado de conocer 

de primera mano las operaciones de financiamiento y la designación de la empresa del grupo con 

la que más convenga concretar el negocio, hasta un máximo de QUINIENTOS MIL DOLARES DE 

LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$500,000.00). Los montos que superen la suma señalada 

deberán además pasar a conocimiento y/o aprobación de la Junta Directiva. 
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VI. OFICIAL DE CUMPLIMIENTO 

Para las subsidiarias del grupo que les sea requerido, se ha creado el Departamento de 

Prevención de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo de cada Sociedad, el cual está a 

cargo de una persona designada para la prevención de lavado de dinero y financiamiento al 

terrorismo. Dicho Departamento reporta directamente a la Junta Directiva de la Sociedad, y tiene 

a su cargo las facultades que le confiere la Ley Contra el Lavado de Dinero y Activos, el Instructivo 

de la Unidad de Investigación Financiera para la Prevención del Lavado de Dinero y de Activos, y 

todas aquellas otras facultades que le otorguen las leyes y demás cuerpos normativos en materia 

de prevención de lavado de dinero y financiamiento al terrorismo. 

En el caso de la subsidiaria salvadoreña, INMOBILIARIA MESOAMERICANA, S.A. DE C.V., la 

funcionaria designada ante la Superintendencia del Sistema Financiero y en materia de 

Prevención de Lavado de Dinero es la Licenciada SONIA MICHELLS ALVARENGA PEREZ. 

 

VII. AUDITORIA INTERNA 

Las evaluaciones de control interno y cumplimiento están a cargo de la Auditoria Interna, la cual 

se valida en las revisiones programadas cada año. La última revisión de auditoria interna fue 

realizada en enero de dos mil veintitrés y el informe fue presentado a Junta Directiva en ese 

mismo mes. 

 

VIII. AUDITORIA EXTERNA 

CASA DE OROQ cuenta con auditoría externa anual que realiza la auditoria del balance general y 

correspondientes estados de resultados integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo, 

preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera. Para el año 

dos mil veintiuno la auditoría externa fue encomendada a PricewaterhouseCoopers, Ltda. De 

C.V., Para el año finalizado el treinta y uno de diciembre de dos mil veintidós estuvo a cargo de 

la firma auditora Ernst&Young El Salvador, SA de CV.   




