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El Salvador 

Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Sociedades 

Distribuidoras Cero Uno    

RESUMEN  

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”  (en adelante, SCR El Salvador) 

asigna la clasificación AA.sv al programa de emisión de valores de titularización 

(VTRTSD01) con cargo al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora 

Sociedades Distribuidoras cero uno (en adelante el Fondo o FTRTSD01). La 

perspectiva es Estable. 

SCR El Salvador llevó a cabo la presente evaluación siguiendo la nueva 

Metodología de Clasificación de Financiamiento Estructurado, publicada en 

octubre de 2024. 

La clasificación se fundamenta en los derechos del Fondo sobre una porción de 

los flujos financieros futuros de los primeros ingresos mensuales de las 

empresas UDISA, DISZASA y DISNA (en adelante los Originadores) perciben por 

las ventas realizadas a supermercados, principalmente a Operadora del Sur, S.A. 

de C.V. y Calleja, S.A. de C.V. Los Originadores son líderes en la comercialización 

de productos de consumo masivo.  

Para garantizar la operatividad de la transacción, los originadores transfirieron 

al Fondo de forma irrevocable y a título oneroso, los derechos sobre los flujos 

financieros futuros provenientes de los pagos recibidos por las ventas 

efectuadas a Operadora del Sur, S.A. de C.V. y a Calleja, S.A. de C.V. a través de 

una Instrucción Irrevocable de Pago (IIP); de acuerdo con Contrato de Cesión de 

Derechos sobre Flujos Financieros Futuros.  

Como respaldo operativo de la emisión, los Originadores y Ricorp Titularizadora, 

S.A. suscribieron como parte de los documentos de la emisión los Convenios de 

Administración de Cuentas con el Banco de América Central, S.A. Además, se 

debe mantener un reserva retenida de efectivo por el Fondo de Titularización de 

al menos cuatros pagos mensuales de capital e intereses. Por otra parte, el 

Fondo debe cumplir con condiciones especiales para mantener vigentes las IIP, 

mientras que los originadores debe mantener ratios de cumplimiento financiero 

asociados al apalancamiento.  

Los indicadores de cobertura de la cesión son amplios. Los ingresos recibidos 

por medio de las cuentas por cobrar a Operadora del Sur, S.A. de C.V. y a 

Calleja, S.A. de C.V., cubren al flujo de cesión en 18.5x a junio de 2024, con una 

dinámica decreciente en relación al año anterior, producto del aumento de la 

cuota de cesión a partir de abril de 2024, al pasar de USD270.0 miles a 

USD416.2 miles.  

Cabe señalar que la dinámica de ingresos de la principal sociedad cedente 

(DISZASA) fue de 10.2%, principalmente por el flujo proveniente de Calleja, S.A. 
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de C.V., mientras que las cedentes restantes mostraron decrecimientos en sus flujos, pero amplios para cubrir las 

cuotas correspondientes.  

Fortalezas crediticias 

→ Robusta estructura legal del Fondo, favorecida por el contrato IPP. 

→ Posicionamiento y trayectoria de los originadores en la comercialización de productos de consumo masivo. 

→ Cuenta restringida que cubre cuatro pagos mensuales de capital e intereses de los valores emitidos. 

→ Exceso de flujo operativo de los Originadores, favorece la cobertura del servicio de la deuda con el Fondo. 

→ Aportes adicionales del Originador en caso de iliquidez del Fondo. 

→ Durante el plazo de la transacción el Originador debe cumplir con una adecuada base de covenants financieros.  

→ Adecuada administración de inventarios con diversificación de proveedores y marcas exclusivas. 

Debilidades crediticias 

→ La liquidez del fondo dependen estrictamente del Originador. 

→ Cambios regulatorios podrían afectar el ambiente operativo y de negocios. 

→ Susceptible a cambios en los patrones de consumo ante efectos en el contexto económico local y extranjero. 

→ Altos niveles de competitividad con existencia de productos sustitutos en el mercado 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Mejora del perfil crediticio del Originador. 

→ Incremento sostenido del nivel de coberturas. 

→ Sostenido crecimiento en indicadores de rentabilidad. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Aumento del apalancamiento. 

→ Una baja sostenida del nivel de coberturas de cesión que impacten a los tenedores de valores. 

→ Cambios en las condiciones de los flujos proyectados. 

Principales aspectos crediticios de los originadores 

 

DISZASA 

Indicadores de liquidez determinados por la dinámica de cuentas por cobrar e inventarios   

A junio de 2024, los activos totalizaron en USD74.9 millones y experimentaron un crecimiento de 14.9%. Este 

comportamiento se atribuye al crecimiento en los inventarios y cuentas por cobrar, que representaron el 32.7% y el 

28.3% de la estructura financiera respectivamente, seguidos de las inversiones accionarias en subsidiarias, asociadas y 

otras empresas privadas, que concentraron el 12.8%. Los activos circulantes registraron un saldo de USD52.1 millones, 

luego de un crecimiento del 12.4% asociado a cuentas por cobrar comerciales (+5.0%), inventarios (+13.4%) y cuentas 

por cobrar a relacionadas (+139.8%).  

Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron USD39.6 millones, con un crecimiento de 36.6%, asociado a la dinámica 

del uso en sus líneas rotativas con los bancos (+70.6%), y la porción corriente de titularización. La dinámica de activos 

corrientes presentó una cobertura sobre las obligaciones corrientes de 1.3x, ligeramente menor al período de análisis 
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anterior (junio 2023: 1.6x) Por su parte, la prueba ácida registro una disminución al pasar de 0.9x a 0.7x, producto de 

una estructura concentrada en 32.7% en inventarios.  

Indicadores de apalancamiento adecuados con una estructura de deuda equilibrada entre el corto y largo plazo 

A junio de 2024, la deuda financiera alcanzó un total de USD28.0 millones, con un crecimiento de 19.3%. Esto fue el 

resultado del incremento en el saldo de las líneas rotativas en 70.6% y la porción corriente de la titularización (+797.6%), 

asociado a la finalización de los periodos de gracia en los tramos colocados por el Fondo. El 29.9% de la deuda 

financiera proviene de la titularización de flujos futuros, mientras que restante son préstamos bancarios a corto plazo 

para capital de trabajo. 

El ratio de endeudamiento (pasivo / patrimonio) fue de 2.5x en junio de 2024, presentando un comportamiento estable 

en relación al año anterior (junio 2023: 2.3x). La Entidad se ha beneficiado de la flexibilidad financiera que generó la 

colocación de los bonos de titularización, lo cual permitió el traslado de deuda de corto a largo plazo, y utiliza líneas 

rotativas para el financiamiento de necesidades operativas.  

Cabe señalar, que la acumulación de deuda estará controlada por el cumplimento de covenants, los cuales restringen la 

contratación de nueva deuda en función de dichos límites. Donde el indicador de deudas bancarias a patrimonio 

resultó de 1.25x, en cumplimiento con el 1.75x máximo descrito en el Contrato de Titularización. Por su parte, el 

indicador de cobertura a intereses resulto de 3.5x, y presento una desmejora en relación al periodo anterior de 4.7x, 

asociado a la contracción de la utilidad operativa en 16.3%. 

GRÁFICA 1. Indicadores de apalancamiento 

Fuente: DISZASA/ Elaboración: SCR El Salvador 

Los principales márgenes de rentabilidad son holgados y se estima que dicha característica podría continuar en 

el futuro  

DISZASA obtuvo ingresos por un total de USD93.2 millones, superior en 7.1% a lo registrado doce meses atrás. Dicho 

comportamiento está asociado a mayores ventas a Calleja, S.A de C.V, resultado de nuevas salas de ventas aperturadas 

en el primer semestre del 2024. Por su parte, los costos de venta crecieron en 7.1%, y consumieron el 77.6% de los 

ingresos totales.  

Los gastos operativos representaron el 19.4% de los ingresos totales, luego de  un crecimiento de 12.2% de forma 

interanual, vinculado principalmente a un mayor gasto de publicidad y fletes para el reparto de mercadería. La dinámica 

de costos y gastos versus los ingresos reflejaron una utilidad de operación de USD2.8 millones con una disminución de 

16.3%. La compañía, registro otros ingresos de USD909.7 miles lo cual permitió una utilidad antes de impuestos de 
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USD2.9 millones (+0.1%), y registró un margen neto de 2.4%. Por su parte, el retorno sobre activos (ROA), se mantuvo 

estable con 5.8% y un retorno sobre patrimonio (ROE) de 21.0%. 

GRÁFICA 2. Indicadores de rentabilidad 

Fuente: DISZASA/ Elaboración: SCR El Salvador 

Niveles adecuados de cobertura EBITDA  

Al primer semestre de 2024, el indicador de endeudamiento financiero sobre EBITDA registró 4.6x, cifra mayor a la de 

un año previo (junio 2023: 3.3x) asociado al incremento del uso en línea rotativa, y porción corriente de la titularización. 

La cobertura de EBITDA a gasto financiero registró una disminución a 3.8x desde 5.0x el año previo. El indicador de 

cobertura se reduce a 0.5x al incorporar la deuda financiera de corto plazo.  

Las adecuadas coberturas se favorecen a la gestión en la ampliación del período medio de pago que ha contribuido a la 

mejora en la gestión del capital de trabajo, lo cual se refleja en una disminución del ciclo de conversión del efectivo de 

49.0 días a 47.8 días en el lapso de un año, lo que señala una mayor eficiencia en la generación de flujos de efectivo 

provenientes de las operaciones centrales de la empresa. Una adecuada gestión de compras, administración de marcas 

exclusivas y una alta diversificación de proveedores son factores que minimizan la probabilidad de insuficiencia de 

inventario.  

UDISA 

Estabilidad de los indicadores de liquidez determinado por cuentas por cobrar comerciales  

A junio de 2024, los activos alcanzaron USD11.5 millones, luego de una dinámica positiva del 5.9%, explicado por las 

cuentas por cobrar (+18.5%) y a inversiones (+6.3%). Las disponibilidades en efectivo se han mantenido estrechas, 

debido a la previsibilidad de los pagos y la facilidad de crédito con empresas relacionadas. Las cuentas de caja y 

bancos registraron un saldo de USD177.2 miles (-31.7%). Por su parte, los pasivos circulantes aumentaron en 14.2%, 

resultado de la expansión de los préstamos bancarios (+53.8%) a corto plazo de las líneas rotativas vigentes con 

bancos comerciales, y por las cuentas por pagar a comerciales (+31.2%). La dinámica anterior, benefició que tanto la 

relación circulante, como la liquidez ácida permanecieran estables en el período de análisis, ubicándose en 1.2x y 0.8x 

en su respectivo orden. El capital de trabajo neto registró USD1.4 millones y experimentó un aumento de 29.3% 

respecto a junio de 2023.  
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Indicadores de apalancamiento adecuado con una estructura de deuda equilibrada entre porciones corrientes y 

de largo plazo 

Al finalizar el primer semestre de 2024, la deuda financiera aumento a USD5.0 millones, con un crecimiento de 18.0%, 

lo anterior asociado a la mayor demanda de las líneas rotativas para capital de trabajo, que son recursos utilizados para 

pagos a proveedores. El ratio de endeudamiento (pasivo / patrimonio) fue de 2.5x en junio de 2024, presentando un 

comportamiento estable en relación al año anterior (junio 2023: 2.6x). Por su parte, la cobertura de utilidad operativa 

sobre gastos financieros registró un indicador de 2.6x, estable en relación con el año anterior de 2.5x. Cabe señalar, 

que como parte del grupo se favorece de los créditos con entidades del grupo y financiamiento de corto plazo con 

entidades bancarias, lo cual es favorable debido a su acortado margen de maniobra en los ciclos de efectivo de 75.4x. 

Márgenes de utilidades amplios con capacidad de rentabilizar operaciones  

A junio de 2024, la entidad presentó ingresos de USD9.0 millones, con una ligera reducción de 1.2% en relación al año 

anterior, asociado al efecto de rebajas y devoluciones de productos que aumento en USD461.3 miles, mientras que las 

ventas brutas tuvieron un crecimiento de 3.8%. Por su parte el costo de ventas se redujo en 1.6%, lo cual favoreció en un 

margen bruto de 20.3%. Sin embargo, los gastos operativos se expandieron en 2.2%, lo cual se reflejó en una utilidad 

operativa de USD398.2 miles, con una contracción de 5.2%. El efecto de otros ingresos en USD430.8 miles, benefició la 

utilidad neta al registrar un saldo de USD549.1 miles, luego de una expansión de 119.5%. Lo anterior, favoreció los 

indicadores de ROA y ROE al pasar de 4.6% y 16.6% a 10.0% y 34.7%, respectivamente.  

Niveles adecuados de cobertura EBITDA  

La dinámica de las ventas permite cubrir en el servicio de la deuda en términos de EBITDA. A junio de 2024, la relación 

fue de 2.6x, se mantuvo estable en relación al mismo periodo del año anterior (junio 2023: 2.5x). Esto significa que, por 

cada dólar pagado en intereses de deuda, la compañía genera USD2.6 en ingresos operativos antes de impuestos e 

intereses. Por su parte, el indicador de deuda financiera sobre EBITDA reportó un incremento al pasar de 5.0x a 6.0x, 

asociado al incremento en el pasivo corriente por líneas rotativas. Se advierte que mantener un mayor volumen de 

obligaciones de corto plazo, podría presionar el flujo de caja operativo, generando una menor flexibilidad financiera. 

DISNA, S.A 

Liquidez corriente estable determinada por cuentas por cobrar comerciales y disminución en préstamos 

bancarios de corto plazo 

Los activos totales contabilizaron un saldo de USD12.4 millones, exhibiendo una variación interanual de 0.7%, 

comportamiento que se asocia con el aumento en cuentas por cobrar (+21.5%), gastos pagados por anticipado (+44.0%)  

y activo fijo (+16.7%), y contrarrestado por la disminución de cajas y bancos (30.0%). Por su parte, los pasivos corrientes 

aumentaron en 6.7%, principalmente por cuentas por pagar a comerciales, mientras que los préstamos de corto plazo 

disminuyeron en 11.7%. Lo anterior, permitió indicadores de liquidez estables, conforme a la política interna de la 

compañía. La razón circulante y el indicador de liquidez ácida se ubicaron en 1.3x y 0.7x respectivamente, sin 

variaciones significativas con respecto al mismo periodo del año anterior. Por su parte, el capital de trabajo neto 

registró un crecimiento de 29.3%, resultado del incremento en cuentas por cobrar y anticipos a proveedores.  

Indicadores de apalancamiento y coberturas EBITDA adecuadas con una estructura de deuda equilibrada entre 

porciones corrientes y de largo plazo 

Los requerimientos de financiamiento de la Entidad han estado en función de las necesidades de capital de trabajo e 

inventario para satisfacer la demanda del mercado. La deuda financiera registró USD4.9 millones, denotando una 

dinámica interanual de 2.0%. El indicador de endeudamiento (pasivo/patrimonio) se ubicó en 2.9x mientras que la 

cobertura de intereses registró 1.5x, estable en relación al año anterior (junio 2023: 1.3x). Los pasivos acumularon un 

monto de USD9.2 millones, desplazándose a una tasa interanual de 0.6%, determinado por el incremento de las cuentas 

por pagar comerciales. Dentro de las cuentas más relevantes destacan las cuentas por pagar a proveedores (30.5%) y 

préstamos bancarios a corto plazo (27.8%). 
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A junio de 2024 el patrimonio exhibió un incremento de 2.9%, acumulando un saldo de USD3.2 millones. El capital 

social pagado representó el 69.7% del patrimonio, reservas de capital (11.7%) y las utilidades acumuladas (12.1%). El 

comportamiento del patrimonio ha estado en función de la capacidad de generación interna de la Compañía y se ha 

favorecido de la política conservadora de distribución de dividendos. Al cierre del periodo en análisis, los indicadores 

de cobertura mostraron estabilidad debido a la generación EBITDA, y a la reducción de los gastos financieros netos en 

1.7%. En este sentido, el EBITDA, cubre el monto de intereses incurridos en 1.6x, mayor al observado en junio de 2023. 

El indicador de deuda financiera/EBITDA se situó en 7.8x, desde 9.6x doce meses atrás. Bajo dichas métricas, SCR El 

Salvador considera que la Entidad exhibe capacidad suficiente para cubrir con sus obligaciones financieras, sin 

embargo, cambios sustanciales en apalancamiento financiero podrían generar presiones sobre las coberturas. 

Márgenes de utilidades amplios con capacidad de rentabilizar operaciones  

Las ventas se expandieron interanualmente en 3.8% y acumularon un flujo de USD12.3 millones. Por su parte, el costo 

de venta registró un monto de USD9.6 millones, con un incremento anual de 3.9%. La compañía registró un margen 

bruto de 21.7%. Por su parte los gastos operativos absorbieron 19.3% de los ingresos netos, y se expandieron en 2.0%, la 

dinámica favoreció la generación de beneficios netos al acumular USD208.9 miles, con un crecimiento de 164.1%. La 

dinámica de ingresos y gastos operativos generó un margen EBITDA de 2.6%. Por su parte, el retorno sobre el 

patrimonio (ROE) se ubicó en 13.4%, desde 5.3%, mientras que el retorno sobre activo (ROA) se desplazó desde 1.3% a 

3.4% en el lapso de un año. 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno 

En noviembre de 2018, fue autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. la inscripción de la emisión 

con cargo al Fondo (sesión N° JD-20/2018). El 23 de junio de 2022, el Consejo Directivo de la SSF autorizó el asiento 

registral de la emisión en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Público Bursátil (sesión N° CD-

06/2019). El Fondo está asentado bajo el asiento registral N° EM-0001-2019, del 04 de marzo de 2019. A la fecha del 

análisis, el fondo ha colocado cuatro tramos que totalizan un monto de USD25.0 millones, equivalente al monto total 

aprobado del Fondo.  

TABLA 1. Características de la emisión 

Características de los Valores de Titularización Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras cero uno (FTRTSD01) 

Emisor  Ricorp Titularizadora con cargo al FTRTSD01 

Originadores DISZASA, DISNA y UDISA 

Monto aprobado USD25,000,000.0 

Tramos colocados  

Tramo 1 por USD13,580,000.0    Plazo: 10 años 

Tramo 2 por USD3,650,000.0     Plazo: 5 años (vencido)  

Tramo 3 por USD500,000.0        Plazo: 10 años 

Tramo 4 por USD7,270,000.0      Plazo: 10 años 

Pago de intereses  Mensual 

Pago de Capital 

Tramo 1:  mensual, con 4 años de gracia. 

Tramo 2: mensual, con 2 años de gracia 

Tramo 3: mensual, con 3.8 años de gracia 

Tramo 4: mensual, con 3.5 años de gracia 

Saldo a junio de 2024: USD19.7 millones 

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboración: SCR El Salvador 

Descripción de la titularización 

El Fondo de titularización se constituyó con el propósito de sustitución de deuda y capital de trabajo, para ello los 

originadores transfirieron al Fondo de forma irrevocable y a título oneroso, los derechos sobre los flujos financieros 

futuros provenientes de los pagos recibidos por las ventas efectuadas a Operadora del Sur, S.A. de C.V. y a Calleja, S.A. 

de C.V. a través de una Instrucción Irrevocable de Pago (IIP); de acuerdo con Contrato de Cesión de Derechos sobre 

Flujos Financieros Futuros. Los originadores giraron dichas Instrucciones a quienes efectúan la labor de pago de 

dichas ventas, dicha porción comprende hasta un monto máximo de $39,012,000.00, los cuales serán enterados al 
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Fondo de Titularización a través cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los originadores de acuerdo a las 

emisiones realizadas.  

Grupo Zablah por medio de sus empresas UDISA, DISZASA y DISNA cedieron al Fondo de Titularización gestionado por 

Ricorp Titularizadora, S.A. los flujos financieros futuros derivados de los pagos por las ventas a supermercados, 

inicialmente con Operadora del Sur, S.A. de C.V. y Calleja, S.A. de C.V. a favor de las dichas sociedades. A través de los 

contratos de cesión las sociedades cedentes otorgaron de manera irrevocable, a título oneroso a Ricorp Titularizadora, 

S.A., para el FTRTSD 01, los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porción de los primeros ingresos 

mensuales que los Originadores estén facultados a percibir de los Supermercados. Lo anterior, a través de una 

Instrucción Irrevocable de Pago (IIP); de acuerdo con Contrato de Cesión de Derechos sobre Flujos Financieros 

Futuros. Los originadores giraron dichas Instrucciones a quienes efectúan la labor de pago de dichas ventas. 

TABLA 2. Montos cedidos durante la emisión 

 

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboración: SCR El Salvador 

Dichos flujos mensuales son depositados inicialmente en la cuenta colectora mancomunada entre cada uno de los 

Originadores y Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de administradora del Fondo, fue abierta en el Banco de América 

Central para que los flujos correspondientes al monto de la cuota mensual sean trasladados mediante una Orden 

Irrevocable de Pago (OIP). Los excedentes respecto a la cuota cedida son direccionados inmediatamente a la cuenta 

operativa de cada una de las sociedades cedentes.  

FIGURA 1. Estructura operativa del Fondo de Titularización Sociedades Distribuidoras 

 

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboración: SCR El Salvador 

DISZASA 136,800.00$        76% 205,200.00$       76% 316,312.00$         76%

UDISA 21,600.00$          12% 32,400.00$         12% 49,944.00$          12%

DISNA 21,600.00$          12% 32,400.00$         12% 49,944.00$          12%

Total 180,000.00$       100% 270,000.00$       100% 416,200.00$        100%

25 al 60 61 al 120

Meses
Originadores

1 al 24
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Como respaldo operativo de la emisión, los Originadores y Ricorp Titularizadora, S.A. suscribieron como parte de los 

documentos de la emisión los Convenios de Administración de Cuentas - Orden Irrevocable de Pago (OIP) con los 

Bancos Administradores, siendo inicialmente suscrito con el Banco de América Central, S.A. 

Coberturas de cesión  

A junio de 2024, las coberturas de cesión presentaron una reducción desde 29.2x a 18.5x, lo anterior asociado al 

aumento de la cuota a USD416.2 miles estipulado en el Contrato de Titularización. Las coberturas se mantienen 

amplias debido a la dinámica de las ventas de las sociedades cedentes. Las cuotas de cesión para cada entidad 

representa entre el 5.0% al 8.0% de los ingresos correspondientes a las ventas de supermercados estipulados en la 

estructura. Los ingresos recibidos por medio de las cuentas por cobrar a Operadora del Sur, S.A. de C.V. y a Calleja, S.A. 

de C.V., cubren al flujo de cesión en 6.6x y 11.8x, respectivamente. SCR El Salvador considera que la industria de 

supermercados se caracteriza por contar con una demanda más inelástica en comparación a otros sectores 

productivos, factor que aumenta la resiliencia del sector ante las perturbaciones del ciclo económico.   

TABLA 3: Indicadores de cobertura de cesión 

 

Fuente: Sociedades cedentes / Elaboración: SCR El Salvador 

Prelación de pagos  

En un escenario de proceso de liquidación del Fondo de Titularización, se deberá seguir el orden de prelación de pagos 

detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularización de Activos, como sigue: 

1. Deuda tributaria 

2. Obligaciones a favor de tenedores de valores. 

3. Otros saldos adeudados a terceros. 

4. Comisiones por gestión a favor de la Titularizadora. 

5. Cualquier remanente, en caso lo hubiere, se devolverá al Originador. 

 

Mejoras crediticias 

1. Los fondos mantenidos en la cuenta restringida serán en un monto equivalente al pago de las próximas cuatro 

cuotas de cesión, siendo inicialmente por el monto de USD1,080,000.00 

2. Exceso de flujo derivado de otras cuentas por cobrar a otros clientes. 

3. En caso de incumplimiento existe compromiso de fiador solidario entre cada uno de los originadores en los mismos 

términos y condiciones pactadas. 

 

Condiciones especiales   

Durante todo el proceso de titularización y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo, el Originador se obliga a: 

 

1. Mantener válidas y vigentes las Instrucciones Irrevocables de Pago por cada Originador mientras no se haya 

liquidado el capital e intereses de la emisión de Valores de Titularización VTRTSD 01. 

2. No promover acción alguna u omisión que provoque la caducidad anticipada o terminación de las relaciones con 

Operadora del Sur, S.A. de C.V o con Calleja, S.A. de C.V.  

jun-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20

ICSD Promedio (flujo cedido) 18.5 37.4 31.5 26.5 36.6
ICSD promedio (Super Selectos) 11.8 22.6 17.2 15.8 22.8
ICSD Promedio (Walmart) 6.6 14.8 14.3 10.6 13.8
Cesión/flujo cedido 5.4% 2.7% 3.2% 3.8% 2.7%

Coberturas de cesión de las sociedades cedentes
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3. Dar cumplimiento a la regulación para la prevención del lavado de dinero y activos y del financiamiento al 

terrorismo. 

 

Ratios de cumplimiento   

1. Deuda bancaria entre patrimonio: esta relación financiera deberá ser menor o igual a 1.75x y deberá cumplirse 

semestralmente en los meses de junio y diciembre. Al corte de análisis los indicadores de los originadores 

cumplen el límite establecido.  

2. Deuda bancaria entre EBITDA: esta relación financiera deberá de ser menor o igual a 7.75x y deberá cumplirse 

semestralmente en los meses de junio y diciembre. En el caso de DISNA, este ratio deberá ser menor o igual a 

9x. A la fecha de corte, los originadores cumplen el límite establecido.  

 

Eventos de pérdidas y amortización anticipada 

De producirse situaciones que impidan la generación de los flujos operativos futuros de fondos proyectados y una vez 

agotados los recursos del Fondo de Titularización, los Tenedores de Valores deberán asumir las eventuales pérdidas que 

se produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin perjuicio de exigir el cumplimiento de lo establecido en el 

contrato de cesión y de titularización.  

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generación de los Flujos Operativos Futuros de fondos cedidos 

especificados en el contrato de cesión y titularización, corresponderá a los Tenedores de Valores decidir si se da una 

redención anticipada de los valores, para la cual será necesario el acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria 

de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la liquidación del Fondo como consecuencia de este acuerdo 

será asumido por los Tenedores de Valores.  

En el evento que el proceso de titularización generase pérdidas causadas por dolo o culpa imputables directamente a la 

Titularizadora, declaradas como tales por juez competente en sentencia ejecutoriada, los Tenedores de Valores podrán 

ejercer las acciones contempladas en las disposiciones legales pertinentes con el objeto de obtener el pago y las 

indemnizaciones a las que hubiere lugar. 

Aportes adicionales 

Sin perjuicio de lo establecido en la cláusula relativa a la Orden Irrevocable de Pago (OIP); de mutuo acuerdo entre la 

Caja y la Titularizadora, únicamente cuando sea necesario y previa autorización de la Junta Directiva de la Caja, el 

Originador podrá hacer aportes adicionales para el pago de obligaciones del Fondo. Estos se acordarán cuando por 

cualquier motivo el Fondo, no tenga suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores de Valores, y no 

exista el monto mínimo requerido en la cuenta restringida según lo estipula el contrato de Titularización. La Caja contará 

con un plazo máximo de diez días hábiles a partir del requerimiento que le haga la Titularizadora. 

Redención anticipada de los valores a opción del emisor 

A partir del quinto año de la emisión, los Valores de Titularización podrán ser redimidos total o parcialmente en forma 

anticipada, a un precio igual al ciento uno por ciento del principal vigente de los títulos a redimir más sus intereses 

devengados y no pagados; con un preaviso mínimo de ciento ochenta días de anticipación. La redención anticipada de 

los valores podrá ser acordada únicamente por la Junta Directiva de la Titularizadora a solicitud del Originador, debiendo 

realizarse a través de Cedeval.  

Procedimiento en caso de mora  

Si diez días antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisión con todas sus erogaciones, se 

determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularización, fondos suficientes para pagar en un cien 

por ciento el valor de la cuota de intereses y/o capital próxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procederá a disponer 

de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularización, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores 

de Titularización – Títulos de Deuda.  
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Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularización no son suficientes para realizar el pago 

inmediato de la cuota de intereses y principal próxima siguiente de la presente emisión, se le notificará inmediatamente 

al Originador para que éste proceda a depositar en la cuenta discrecional los fondos faltantes y si no lo hace en los 10 

días siguientes a la notificación, entonces habrá lugar a una situación de mora. 

Dicha situación deberá ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores de Titularización con el objetivo 

que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora 

lo deberá informar inmediata y simultáneamente a la Bolsa de Valores y a la SSF. 

Caducidad 
La caducidad del plazo del que disponen las sociedades cedentes, en las cláusulas de caducidad del Contrato de Cesión 

Irrevocable a Título Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, las obligaciones a cargo de los originadores 

serán exigibles en su totalidad, enterando al Fondo, el saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar hasta 

completar el monto máximo de USD39,012,000.00, distribuidas de la siguiente forma: 

 

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboración: SCR El Salvador 

Mecanismo de Asignación de Flujos  

Con la finalidad de contar con una adecuada gestión y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura 

del Fondo de Titulización considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones 

señaladas: a) Cuentas colectoras, b) cuentas discrecionales y b) una cuenta restringida de mínimo USD1,080,000.  

 

Riesgo legal  

El Fondo fue creado para financiar las emisiones de valores de oferta pública, adquiriendo activos del Originador de 

forma onerosa. Según el dictamen jurídico, los contratos establecen bien la estructura sin omisiones significativas de 

riesgo, inherentes al negocio y al activo subyacente. Aunque la titularización es legalmente sólida, no logra desvincular 

completamente los riesgos de la titularización de los asociados al cedente.  

El perfil crediticio del Fondo depende directamente del negocio del Originador. Estrictamente legal, en transacciones 

de titularización los riesgos emergen de posibles modificaciones contractuales que puedan debilitar la estructura y del 

incumplimiento de la normativa del mercado de valores. Estos riesgos operativos se originan en la complejidad de la 

transacción, pero se minimizan por la experiencia y solidez de las partes involucradas. 

Descripción y análisis del originador y estructurador  

Los Originadores- DISZASA, UDISA y DISNA 

DISZASA 

Empresa líder en la distribución y comercialización de productos de consumo masivo, caracterizada por la distribución 

de sus líneas de productos con marcas exclusivas nacionales e internacionales. Su capacidad de almacenamiento, 

logística y red de distribución con cobertura en todo el país lo posicionan como una de las primeras opciones entre sus 

proveedores y clientes estratégicos. De las Sociedades cedentes, esta empresa es la que reviste una mayor relevancia, 

al concentrar el 72.9% de los flujos destinados al Fondo de titularización para los pagos del servicio de la deuda.  

Actualmente, DISZASA realiza importaciones desde Europa, Asia, Centro, Norte y Suramérica. Entre algunas de las 

marcas de renombre que distribuyen están: Ziploc, Nivea, Dogui Gallo, Delisoy, Hershey’s, BIC, etc. La Entidad cuenta 

con 32,600 metros cuadrados de área de almacenaje (en seco 29,600 m2 y refrigerado 3,000 m2); para dar cobertura a 

USD29,959,200 76% USD4,730,400 12% USD4,730,400 12%

DISZASA UDISA DISNA
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24,000 clientes efectivos en todo el país, lo diversificado de sus líneas de negocios les permite tener clientes de todos 

los canales de distribución entre estos: mayoreo (36.0%); Calleja S.A. (24.0%); Walmart (16%); ruteo (14.0%) y otros 

(10%). DISZASA cuenta con más de 1000 empleados, donde el 55.0% pertenece al área de ventas, 25.0% a logística, 

14.0% a mercadeo y 6.0% a administración. 

DISNA 

DISNA fue constituida el 24 de agosto de 1981 por la Familia Henríquez Cohen, su principal giro era realizar negocios de 

importación, y luego de distribución en el país. A lo largo de su trayectoria la empresa ha estado bajo la dirección y 

administración de otros propietarios entre estos: Familia Jaspersen y la familia Gutiérrez Bosch. El 01 de noviembre de 

2003, fue adquirida por Grupo Zablah con el objetivo de consolidar el proceso de expansión en la distribución y 

comercialización de productos en El Salvador. De acuerdo con los funcionarios, DISNA figura entre las primeras diez 

empresas proveedoras de mayor importancia en el canal de supermercados del país y en el canal tradicional, se ubica 

dentro de las primeras 12 a nivel nacional. 

La Entidad tiene una alta capacidad de almacenamiento para el tamaño de operaciones, logística y red de distribución 

con cobertura en todo el país, de las tres entidades cedentes es la única que tiene presencia en Honduras. Esta 

empresa concentra el 19.1% de los flujos destinados al Fondo de titularización para los pagos del servicio de la deuda. 

Con más de 100 empleados, la Entidad cuenta con 10,000 metros cuadrados de área de almacenaje en unión con 

UDISA; para dar cobertura a 9,500 clientes efectivos en todo el país. Dentro de los canales de distribución revisten 

mayor importancia: cadenas de supermercados y mayoreo, institucional y menor medida ruteo. Entre las marcas 

reconocidas cabe mencionar: Frutalia, Heinz, Colombina, Madrigal, Saint Café, Ranger y Estrella Blanca 

UDISA 

UDI, S.A. de C.V. inició operaciones en el año 1990, lo cual la convierte en la sociedad originadora de más reciente 

constitución. Entró al mercado con la distribución de las marcas Quaker, Gatorade y L’Oreal; acción que le brindó 

posicionarse como un participante importante dentro de los distribuidores nacionales. En la actualidad, UDISA figura 

como una de las proveedoras más importantes en el canal de supermercados. A la fecha, ha adicionado a su abanico de 

producto marcas de reconocimiento mundial, entre estas: Terra Monte, Quaker, Clorox, Pinesol y Vijosa. 

La capacidad de almacenaje es alta comparado con el volumen de operaciones lo cual le brinda ventajas competitivas. 

Esta empresa concentra el 7.9% de los flujos destinados al Fondo de titularización para los pagos del servicio de la 

deuda. Dentro de los canales de distribución revisten mayor importancia: cadenas de supermercados y mayoreo, 

institucional y menor medida ruteo. 

El Estructurador-Ricorp Titularizadora , S.A  

 

Ricorp Titularizadora, S.A. (La Titularizadora ) fue autorizada en sesión No. CD-12/2011 celebrada el siete de diciembre 

de 2011, en estricto apego a las regulaciones vigentes. La Titularizadora tiene una amplia experiencia administrando 

fondos de titularización de flujos futuros y de activos inmobiliarios. Los miembros de Junta Directiva y el equipo 

gerencial cuentan con una experiencia y trayectoria importante en el sector financiero y mercado de valores. Lo anterior 

ha generado las condiciones para avanzar con las estrategias establecidas para la consecución de objetivos. Las 

prácticas corporativas de Ricorp son adecuadas y su cultura empresarial es definida acorde a sus buenas prácticas de 

gestión. La titularizadora pertenece a un Grupo empresarial de amplia trayectoria y experiencia en el mercado 

financiero y de valores local. La estructura de gobierno corporativo dispone de diversos comités que permiten dar 

seguimiento, gestión de riesgos y control interno periódico a través de sus políticas y manuales. Los riesgos financieros 

y crediticios entre el Fondo y la Titularizadora son independientes y separados a través de patrimonios autónomos.  
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Anexo  

Contexto Económico 

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimó el crecimiento de la actividad económica en 1.4%, 

lo que representa una desaceleración en relación al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia es 

resultado de la reducción en la producción en las actividades de construcción (-14.5%) e industria manufacturera (-0.5%). 

Para el año 2024, el BCR estima el crecimiento económico entre el 3.0% y 3.5%. La economía salvadoreña ha estado 

inmersa en un contexto de alta inflación, la cual ha desacelerado su evolución. A la fecha en mención, el Índice de Precios 

al Consumidor (IPC) presentó un incremento interanual de 1.5%, inferior al 3.8% registrado a junio de 2023. Los segmentos 

de restaurantes y hoteles (+5.5%), alimentos y bebidas no alcohólicas (+3.6%) y salud (+2.5%), presentaron los mayores 

aumentos durante el periodo.   

Los flujos de remesas, históricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna y 

potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones, 

experimentando un incremento del 0.8% en relación a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte,  el comercio 

internacional de mercancías resultó en una posición deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con 

respecto al mismo mes de 2023, resultado de la reducción del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en las 

importaciones. En términos de inversión extranjera directa (IED), al segundo trimestre de 2024, se registró un monto neto 

de USD177.2 millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del año anterior. Este comportamiento está 

vinculado a la posición negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9 millones.   

 A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Público No Financiero (SPNF) aumentaron en 9.8% a junio de 2024, 

favorecidos por el incremento en un 11.0% de los ingresos tributarios, que acumulan el 83.4% de los totales. Por su parte, 

el gasto del SPNF presentó un crecimiento del 12.2% en el primer trimestre de 2024. El gasto se concentra en un 87.9% 

en gasto corriente (+16.7%) y en 12.1% en gasto de capital (+12.7%). Resultado de la dinámica de ingresos y gastos, se 

registró el déficit total del SPNF por USD140.5 millones, que corresponde al 1.6% del PIB al cierre del segundo trimestre 

de 2024, superior al 0.4% registrado al mismo periodo del año anterior.   

TABLA 4: Indicadores y cuentas clave- DISZASA 

 

Fuente: DISZASA/ Elaboración: SCR El Salvador  

 

 

 

DISZASA jun-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20

Activos (En USD) 74,864,400.0 78,008,195.0 69,652,004.0 63,065,867.0 59,837,186.0

Pasivos (En USD) 53,501,400.0 56,775,659.0 51,303,941.0 47,679,634.0 40,771,930.0

Patrimonio (En USD) 21,363,000.0 21,232,536.0 18,348,063.0 15,386,233.0 19,065,256.0

Ingresos (En USD) 93,189,600.0 177,050,459.0 160,287,208.0 137,919,951.0 137,269,945.0

Utilidad neta (En USD) 2,235,600.0 3,763,473.0 3,100,156.1 2,313,459.0 4,001,899.0

Razón circulante 1.3x 1.5x 1.6x 1.7x 2.1x

Prueba ácida 0.7x 0.9x 0.9x 1.0x 1.3x

Razón de deuda 71.5% 72.8% 73.7% 75.6% 71.4%

Endeudamiento 2.5x 2.7x 2.8x 3.1x 2.1x

Cobertura de intereses 3.5x 3.3x 3.0x 2.4x 2.8x

EBITDA Anualizado (En USD) 6,124,600.0 6,899,175.0 5,909,795.1 4,934,143.0 5,963,415.0

Deuda Financiera/EBITDA 4.6x 4.0x 3.9x 4.8x 3.5x

EBITDA/ Gasto Financiero 3.8x 3.6x 3.3x 2.8x 3.3x

Flujo de efectivo acumulado/ Deuda neta 8.9% 8.3% 5.6% 0.7% 13.6%

ROA 5.8% 5.1% 4.7% 3.8% 6.5%

ROE 21.0% 19.0% 18.4% 13.4% 21.6%
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 TABLA 5: Indicadores y cuentas clave- UDISA 

 

Fuente: UDISA/ Elaboración: SCR El Salvador  

TABLA 6: Indicadores y cuentas clave- DISNA 

Fuente: DISNA/ Elaboración: SCR El Salvador  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UDISA jun-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20

Activos (En USD) 11,555,050.0 10,436,624.0 10,648,256.5 9,932,533.0 11,794,352.0

Pasivos (En USD) 8,248,911.2 7,416,407.0 7,653,601.8 7,274,586.4 9,010,206.0

Patrimonio (En USD) 3,306,138.8 3,020,217.0 2,994,654.6 2,657,946.6 2,784,146.0

Ingresos (En USD) 8,896,337.3 17,909,354.0 16,619,408.0 14,988,669.0 17,446,685.0

Utilidad neta (En USD) 549,080.6 453,893.0 336,808.0 365,727.0 607,243.0

Razón circulante 1.2x 1.1x 1.3x 1.3x 1.0x

Prueba ácida 0.8x 0.8x 0.8x 0.8x 0.6x

Razón de deuda 71.4% 71.1% 71.9% 73.2% 65.0%

Endeudamiento 2.5x 2.5x 2.6x 2.7x 1.9x

Cobertura de intereses 2.6x 2.1x 1.6x 1.3x 2.4x

EBITDA Anualizado (En USD) 822,019.6 809,437.0 621,460.0 570,744.0 936,039.0

Deuda Financiera/EBITDA 6.0x 5.2x 7.8x 7.1x 6.4x

EBITDA/ Gasto Financiero 2.6x 2.2x 1.7x 1.4x 2.2x

Flujo de efectivo acumulado/ Deuda neta 2.5% 2.9% 6.6% -0.1% -13.3%

ROA 10.0% 4.3% 3.3% 3.4% 5.4%

ROE 34.7% 15.1% 11.9% 13.4% 17.7%

DISNA jun-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20

Activos (En USD) 12,402,829.6 12,545,161.0 12,139,883.0 11,083,175.0 9,841,282.0

Pasivos (En USD) 9,217,962.5 9,584,192.0 9,195,985.0 8,284,493.8 6,951,994.0

Patrimonio (En USD) 3,184,867.1 2,960,969.0 2,943,898.0 2,798,681.2 2,889,288.0

Ingresos (En USD) 12,317,504.9 25,956,467.0 23,420,206.5 21,730,199.0 21,235,650.0

Utilidad neta (En USD) 208,976.9 418,627.0 365,217.5 333,650.0 274,588.0

Razón circulante 1.3x 1.3x 1.4x 1.6x 2.2x

Prueba ácida 0.7x 0.8x 0.8x 1.1x 1.6x

Razón de deuda 74.3% 76.4% 75.8% 74.7% 66.1%

Endeudamiento 2.9x 3.2x 3.1x 3.0x 2.0x

Cobertura de intereses 1.5x 2.3x 2.0x 2.0x 1.3x

EBITDA Anualizado (En USD) 628,821.9 903,577.0 777,546.5 665,196.4 622,175.0

Deuda Financiera/EBITDA 7.8x 5.3x 6.5x 6.8x 5.0x

EBITDA/ Gasto Financiero 1.6x 2.3x 2.0x 2.1x 2.3x

Flujo de efectivo acumulado/ Deuda neta 4.4% 3.9% 4.8% 1.5% 5.6%

ROA 3.4% 3.4% 3.1% 3.2% 3.0%

ROE 13.4% 14.2% 12.7% 11.7% 9.9%
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Información Complementaria 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Clasificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno 

                               VTRTSD01     AA.sv Estable      AA (SLV) Estable  

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificación de riesgo a este emisor en El Salvador 

desde el año 2018. 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, 

2021,  2022 Y 2023, así como no auditados a junio de 2024 para los Originadores. Para el Fondo auditados a diciembre 

de 2023 y no auditado a junio de 2024. SCR El Salvador comunica al mercado que la información ha sido obtenida 

principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado 

actividades de auditoría sobre la misma. SCR El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume 

responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

AA: instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los 

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

pertenece o en la economía. 

 

Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificación varíe en el mediano plazo. 

(SLV) y (sv): indicativo de país para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no forma 

parte de la escala de clasificación en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora está en estricto apego a la Ley 

del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo. 

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación 

genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría 

de clasificación genérica, ningún modificador indica una clasificación media, y el modificador “-” indica una clasificación 

en el extremo inferior de la categoría de clasificación genérica. 

La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un aval 

o garantía de la emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los Miembros del Consejo 

serán responsables de una opinión en la que se haya comprobado deficiencia o mala intención, y estarán sujetos a las 

sanciones legales pertinentes. 

Metodología Utilizada. 

La Metodología de Clasificación de financiamiento estructurado -(23/Oct/2024) utilizada se encuentra disponible en 

https://scriesgo.com/  

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://scriesgo.com/
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