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UC-UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.
INFORME TRIMESTRAL

JULIO 2015
Dominicana

Fundamentos
La calificación asignada a la solvencia de UC-
United Capital Puesto de Bolsa, S.A. obedece
a la consolidación de su posición competitiva
en su segmento y a los buenos resultados
obtenidos en los últimos años, con retornos
superiores a la industria. La calificación
también considera su alto nivel de
capitalización y bajo endeudamiento, así como
su holgada posición de liquidez, respaldada
por su cartera propia.

En contrapartida, la calificación toma en
cuenta la corta historia de la compañía en el
mercado y la alta concentración de sus fuentes
de financiamiento. Además, considera la
competitividad, su exposición a los ciclos
económicos del mercado de intermediación

financiera y los riesgos inherentes a operar en
República Dominicana.

United Capital es un puesto de bolsa enfocado
a clientes institucionales y personas de alto
patrimonio que opera en Santo Domingo
desde mediados de 2011. Actualmente tiene
una participación relevante en la industria,
liderando en montos transados en el mercado
secundario. Su accionista mayoritario, a través
de tres sociedades, posee un 94,3% de la
propiedad.

Los márgenes de la entidad provienen de
operaciones de intermediación financiera y de
los rendimientos de su cartera propia, ambos
relacionados, en su mayoría, a instrumentos
del Banco Central y Ministerio de Hacienda.
Debidoa mayorcompetencia en la industria y
tasas locales que, estructuralmente, han caído,
los márgenes han tomado la misma dirección.

Sin embargo, durante 2015 han trabajado
para revertir esta tendencia, adecuando su
estrategia de inversión al comportamiento de
mercado, tomando posiciones más largas,
aprovechando la coyuntura de baja de tasas
del Banco Central. Vale la pena señalar que el
cambio de comportamiento de los márgenes
no es un factor general en la industria. Alcierre
de junio de 2015, el margen financiero total
sobre activos totales promedio ftje de 26,1%,
mayor al 20,8% del cierre de 2014 y al 18,4%
de la industria.

United Capital hasta el año pasado mostraba
una mayor eficiencia en comparación a la
industria, debido al control sobre sus costos
operativos. Sin embargo, durante el primer
semestre se expandió el área de negocios y
comenzaron a realizar mejoras en su
infraestructura física. Esto llevó a que al 30 de
junio de 2015 la razón de gastos operativos
sobre activos totales promedio ascendiera a

6,8%, cifra mayor al 5,0% del cierre de 2014 y
por encima del 6,6%del sistema.

A pesar del alza en los gastos, la mejora en
márgenes llevó a que sus retornos también
muestren un quiebre en la tendencia
decreciente que mostraban hasta el primer
trimestre de 2015, siguiendo un
comportamiento similar al de la industria de
puestos de bolsa. Así, al finalizar junio de 2015
la razón de resultado antes de impuestos
sobre activos totales promedio alcanzó un
19,2%, mayor al 15,6% registrado al cierre de
2014, y al 11,8% del sistema.

Los buenos resultados de años anteriores y la
decisión de sus accionistas de no repartir
dividendos y capitalizar utilidades, permitió un
incremento importante de su patrimonio en
2014, tendencia que se mantiene en 2015. De
esta manera, entre el cierre 2014 y junio de
2015 el patrimonio del puesto de bolsa
aumentó de RD$907 millones a RD$1.103
millones.

No obstante, dicho incremento fue en menor
proporción al que experimentaron sus pasivos,
llevando su endeudamiento a 1,29 veces al
término del segundo semestre del año. Este
indicador sigue por debajo del promedio de la
industria, la cual a la misma fecha registró una
razón de 1,59 veces.

Al 30 de junio de 2015, los activos de United
Capital se concentran en inversiones
financieras denominadas, en su mayoría, en
pesos dominicanos, sin haber cambios
significativosen este aspecto.

El financiamiento se encuentra concentrado en
líneas de crédito con bancos locales, que le
permite obtener efectivo, rápidamente, para
aprovechar oportunidades de inversión y
cumplir con sus compromisos de pago a corto
plazo.Asimismo, se financian con operaciones
de recompra de instrumentos y disponen de
un fondo de contingencia para liquidez.

Perspectivas: Estables
Las perspectivas de la calificación son
"Estables" gracias a su buena base patrimonial,
favorecida por buenos niveles de rentabilidad
y participación de mercado, los que debiesen
permitirie enfrentar de buena manera la alta
competencia y los potenciales cambios
regulatorios en la industria.

Superintendaneia de Valores

Departamento de Registro

Comunicaciones de Entradas

21/07/2016 2:65 PM r.graeiano

llllllllllllllll
40878



Feller.Rate

Solvencia

Perspectivas

Calificadora
de Riesgo Dominicana

16.May.14

BBB-

Estables

21JUI.14

BBB-

Estables

21.0ct14

BBB-

Estables

ANEXOS

UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.
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