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Fundamemos

La calificación asignada a la solvencia de UC-
United Capital Puesto de Bolsa, S.A. obedece
a un perfil de negocios y capacidad de
generación moderados, así como a un
respaldo patrimonial, perfil de riesgos y
fondeo y liquidez adecuados.

Así también, considera su importante posición
competitiva en su segmento y los buenos
resultados obtenidos en los ijitimos años, con
retornos, en promedio, superior a los de la
industria. Por otro lado, la naturaleza volátil de
su negocio evidencia la exposición a los cicbs
económicos de mercado, a lo que se agregan
cambios regulatorios y alta competencia.

United Capital está orientado a clientes
institucionales y corporativos, mostrando un
desarrollo de negocios acorde a la evolución
de la industria. La estrategia ha apuntado a
aumentar el volumen de montos transados y
crecer en apertura de cuentas. Junto a lo
anterior, están trabajando en un plan de
marketing, que incluye publicidad en radio,
televisión y medios especializados, además de
un plan de relaciones públicas. Al cierre de
2016, su cuota de mercado (*), medida por
activos totales de la industria, representó un
17,3%, mientras que al medirla por resultado
antes de impuesto ésta fue de 17,5%,
ocupando la segunda y tercera posición,
respectivamente.

La entidad es parte de una industria que
muestra márgenes decrecientes, debido a un
alto nivel de competencia, aunque estos se
mantienen en rangos altos. A junio de 2017, el
margen financiero total sobre activos totales
promedio fue de 9,0% (anualizado), mayor al
8,5% del cierre de 2016.

United Capital exhibe una alta eficiencia,
gracias al control sobre sus gastos operativos.
No obstante estos han crecido, se mantienen
en línea con el presupuesto del año 2017. El
indicador de gastos operativos sobre activos
totales promedio llegó, a junio de 2017, a
3,8% (anualizado), mayor al 3,4% de 2016.

El comportamiento de los márgenes ha
llevado a que los retornos muestren también
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una tendencia decreciente. Al cierre del
primer semestre de 2017, la razón de
resultado antes de impuesto sobre activos
totales promedio alcanzó un 5,2%
(anualizado), en los rangos del cierre de 2016
(5,1%).

Durante el segundo trimestre de 2017 la
Asamblea estableció repartir $150 millones,
debido a una mayor liquidez y cierre de
posiciones de cartera propia, sin afectar la
solidez de su patrimonio. En este sentido,
también se ejecutó una gestión de pasivos,
liberando líneas de crédito más caras y
reduciendo pasivos. Así, la razón de pasivos
totales sobre patrimonio, fue de 1,9 veces a
junio de 2017, por debajo de las 2,8 veces al
cierre de 2016, y su patrimonio alcanzó los
$1.500 millones.

United Capital posee una estructura de
gestión de riesgos acorde a su negocio. A
junio de 2017, su portafolio de inversiones
exhibía una alta exposición a riesgo soberano
y se concentraba en mayor medida en pesos
dominicanos. Por otro lado, la digitalización y
agilidad en ios procesos de creación de
cuentas, junto con las herramientas
tecnológicas de cumplimiento han entregado
celeridad en la operativa interna.

La entidad muestra una concentración de

fuentes de fondeo, propia de la industria,
aunque con una tendencia a una mayor
atomización y holgura. A junio de 2017,
contaba con acceso a líneas de crédito, así
como al mercado de capitales. Mantiene una
cartera de inversiones líquida, cuya gestión ha
permitido tanto sortear exitosamente los
periodos de menor liquidez en el mercado
local, como tomar ventaja de posiciones con
tasas atractivas de inversión.

Perspectivas: Estables
Las perspectivas de la calificación son
"Estables" gracias a su respaldo patrimonial,
favorecido, además, por una capacidad de
generación que debiera permitirle enfrentar
de buena manera ios desafíos de la industria,
entre los que se contemplan una alta
competencia y cambios regulatorio.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

> Elevados márgenes y niveles de rentabilidad en
relación a comparables e industria.

> Estructura operativa liviana y alta eficiencia en
relación a comparables e industria.

> Relativamente bajo endeudamiento.

> Líder en volúmenes transados en el mercado
bursátil secundario.

Riesgos
> Industria expuesta a cambios regulatorios.

> Industria con alta concentración de sus ftjentes
de financiamiento.

> Actividad concentrada en inversiones e
ir\termed)ación, propia de la irKiustria.

> Exposición a ciclos económicos, volatilidad y alta
competitividad en el mercado financiero local.
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