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RESUMEN

El Mercado de Valores en El Salvador presenta una elevada competencia, puesto que en el mismo
compiten 15 empresas. El caso tiene como objetivo presentar la situacion financiera de UBC
Valores que era deficitaria a finales de 1999 y evaluar las diferentes opciones para cambiar esta
situacion. En el estudio del caso se hace un analisis del entorno y se plantean tres alternativas de
tal forma que se busca revertir la deficiente situacion financiera y agregar valor a la empresa. La
primera es de mantener la estructura administrativa y fisica de la empresa con un bajo perfil ante el
mercado; la segunda realizar una inversion minima en la empresa incrementando su personal,
dejando de ser una empresa filial y convertirla en division del Banco que es parte del Grupo
Financiero En El Salvador; y la tercera realizar una inversion adecuada para la implementacion de
una estructura administrativa diferente, implementando nuevos productos y servicios bursatiles.
Una vez evaluadas las alternativas se recomienda la implementacion de una estructura diferente
con nuevos productos y servicios bursatiles y una inversiéon de recursos financieros adecuada para
ello.
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ABSTRACT

The stock market in El Salvador presents a high competence, since in the same compete 15
companies. The case present the financial situation of UBC Valores that was deficit at the end of
1999 and the evaluation the different options to change this situation. In the study of the case an
analysis of the environment is done and three alternatives of such form are presented that is sought
to revert the deficient financial situation and to add value to the business. The first one is to
maintain the administrative structure and physics of the business with a low profile in the market; the
second is to carry out a minimum investment in the business increasing its personnel, to stopping
being a subsidiary business and to become division of the bank witch is part of the regional group in
El Salvador; and the third is to carry out an adequate investment for the implementation of a
different administrative structure, implementing new products and stock market services. Once they
were evaluated is recommended the implementation of a different structure with new products and
stock market services and according with this an adequate investment.
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CASO: UBC VALORES, S.A. - CASA DE BOLSA
EN EL SALVADOR

“Las decisiones estratégicas y los resultados financieros en las empresas”

INTRODUCCION

Desde la firma de los tratados de paz en 1991, la preocupacion principal en el
sector empresarial salvadorefio, se ha centrado, en diversos aspectos del
ambiente de competencia, en el que participan las empresas en los diferentes
mercados e industrias, tanto nacionales como internacionales.

Debido a esa fuerte competencia, se analizaran las diferentes estrategias que la
empresa UBC VALORES, S.A. — Casa de Bolsa y Administradora de Cartera
(UBC) ha seguido a través del tiempo dentro del Mercado de Valores de El
Salvador, para poder competir en ese mercado especializado, evaluando el
entorno general que ha influido, afectado y que seguira incidiendo en la toma de
decisiones para poder competir activamente y alcanzar los objetivos deseados por
la empresa.

Es importante el estudio y analisis del medio ambiente o entorno general en el que
se ve envuelta la empresa UBC, para establecer su incidencia en los resultados
tanto financieros, como comerciales y estratégicos de cara a las exigencias de la
Alta Direccion y de sus accionistas.

1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 Resena histérica de la Empresa - Periodo entre los afios 1993 - 2000

En el afo de 1993 se inicid un proceso gradual en el giro de las estrategias
corporativas del Grupo Financiero al que pertenece la empresa UBC, logrando con
ello establecer una organizacion matricial, entre gerentes locales y gerentes
regionales con la responsabilidad y autoridad suficiente para realizar negocios
corporativos en cada mercado financiero nacional en Centroamérica, alineados
bajo un enfoque sobre los principios y objetivos de un mismo Grupo Financiero
regional.

Una de las estrategias de inversién regional del Grupo Financiero a inicios de los
90’s era la de adquirir pequefias empresas en diversos mercados, lo que ayudd a
consolidar las operaciones de tarjetas de crédito y operaciones bancarias, como
también en el mercado bursatil, para luego consolidarse con un rumbo definido en
cada mercado.

El ano de 1993, el Grupo Financiero adquirio la Casa de Bolsa UBC Valores, S.A,,
que operaba con un bajo perfil dentro del Mercado de Valores salvadorefio
ubicandose en los ultimos lugares en el nivel de operaciones bursatiles, de entre
las 17 empresas dedicadas al corretaje en dicho mercado, esto debido a que no
contaba con un respaldo de un Grupo Financiero.



Derivado de ello y en contraposicion a la necesidad de ciertos Grupos Financieros
de participar en el Mercado de Valores con sus propias Casas de Bolsa, significo
una buena opcién para ambas instituciones, el que el Grupo Financiero comprara
UBC Valores, ya que los accionistas de la Casa de Bolsa al vender la empresa
generaron utilidades para ellos y de esta forma al Grupo Financiero se le presento
la oportunidad de adquirir una empresa ya operando en el mercado bursatil,
haciendo féacil la transicidon y la integracion de la misma dentro del Grupo
Financiero.

UBC Valores, S.A. — Casa de Bolsa, paso entonces a participar en el Mercado de
Bursatil de El Salvador y en toda la region centroamericana, ofreciendo productos
y servicios financiero-bursatiles tanto al Grupo Financiero al que pertenece, como
a los clientes del mismo, nacionales y regionales, realizando operaciones en la
Bolsa de Valores de El Salvador y en el mercado bursatil centroamericano.

Durante los ultimos 3 afios de los 90°s el Grupo Financiero se consolidé en todos
los mercados financieros de la region y en cada uno de los paises en donde
operaba, cumpliendo asi con su politica de expansién, la que se definia como: “el
Grupo Financiero pretende no ser el mas grande en cada pais, pero si el mas
rentable”, aun cuando se encontraba en cada pais con un nivel medio de
inversiones, pero en el ambito regional estaba considerado como un Grupo
Financiero muy fuerte, ya que mantenia una politica dedicada al analisis
estratégico, financiero y un gran profesionalismo de sus Administradores y lideres.
Adicionalmente su filosofia radicaba, y sigue siendo la misma, en mantener mucha
prudencia en sus inversiones y un bajo riesgo, para ofrecerle a sus clientes la
seguridad financiera que estos demandan.

Por otra parte, en los primeros anos de operacion la UBC Valores, S.A. — Casa de
Bolsa como empresa filial del Grupo Financiero en El Salvador, realizaba en su
mayoria operaciones bursatiles para las empresas del mismo Grupo Financiero y
muy pocas para otros clientes corporativos del mismo, es decir, minimas
operaciones para clientes externos.

Con esta forma de operacion de parte de UBC, la estrategia de inversion del
Grupo Financiero se cumplia, ya que esto le permitia utilizar a UBC como fuente
de captaciéon de recursos financieros y colocacion de excedentes de liquidez para
el Banco local y para la otra empresa subsidiaria dedicada a ofrecer los servicios
de tarjetas de crédito.

A finales del afio 99 y debido a los procesos de globalizacion, el Grupo Financiero
se ve en la necesidad de reevaluar su politica de inversiones a nivel general y
establece nuevas estrategias para UBC Valores, S.A. y es a partir del afio 2000
cuando la empresa realiza un giro hacia una estrategia diferente para hacerle
frente al mercado y buscar la mejora en sus resultados financieros, los cuales no
cumplian con los requerimientos de los inversionistas de la empresa.



2 ANALISIS DEL MEDIO AMBIENTE
2.1 El Mercado de Valores de El Salvador en los 90°s

El Mercado de Valores de El Salvador inicia operaciones el 27 de abril de 1992
con la participacion de 17 Casas de Bolsa y durante este mismo afo, se autorizan
las operaciones de mercado secundario de Bonos de El Salvador, operaciones de
mercado primario con los Certificados de Estabilizacion Monetaria emitidas por el
Banco Central de Reserva y las operaciones de reportos con los pocos titulos
inscritos en dicha Bolsa de Valores.

Entre los instrumentos bursatiles inscritos en la Bolsa en esa época, se encuentran
los Bonos BLEC, BECD, CEM, CAM, CDPV vy las operaciones de reportos con
dichos titulos, limitando a las 17 Casas de Bolsa a muy pocas operaciones y por
ende, a la generacion de bajos niveles de ingresos y utilidades.

En 1993 se autoriza la inscripcién de los Certificados de Inversién y se inscriben
las acciones de los Bancos del Sistema Financiero en El Salvador y a finales del
mismo afo se autoriza a la empresa privada SAQUIRO a la emisién de la primera
serie de Certificados de Inversién al portador, por la suma de U.S. $1.7 millones,
generando nuevas oportunidades de negocios para las Casas de Bolsa,
mejorando asi la situacion financiera de las mismas.

Otro evento importante en el mercado de valores fue la constitucién durante el mes
de enero de 1994, de la Central de Deposito de Valores, ocasionando un costo
adicional en las operaciones bursatiles para las Casas de Bolsa, requiriendo de
nuevas estrategias de operacion para reducir costos y mejorar los niveles de
rentabilidad. Ese mismo afio entra en vigencia la Ley de Mercado de Valores,
regulando especificamente dicho mercado y a finales del afio se inscriben las
Letras del Tesoro, emitidas por el Gobierno de la Republica y se inaugura el
Sistema de Negociacién Electrénica de Divisas (SINEDI).

El afo 1996 se negocian en la Bolsa de Valores de El Salvador, las acciones de
los ingenios La Cabana, La Magdalena y Chaparrastique, como parte de la
privatizacion del Estado y al finalizar el afio se encontraban inscritas en la misma
49 empresas, entre privadas y publicas, como también ese afo entra en vigencia
la Ley de creacién de la Superintendencia del Mercado de Valores, dando mas
seguridad a los inversionistas para participar en el mercado bursatil.

Durante el ano 1997 se autorizan a las Casas de Bolsa para que puedan captar
fondos y asi se inicia la oferta del nuevo servicio bursatii denominado
“Administracion de Cartera”, con lo cual se abren mayores posibilidades para la
generacion de otros ingresos para las Casas de Bolsa, lo que conlleva una mejora
en la rentabilidad de aquellas empresas que se dedicaron a ofrecer este nuevo
servicio bursatil.

Durante el afio 1998 las Casas de Bolsa que administraban carteras de inversion,
comenzaban a recibir mayores ingresos, lo que hacia suponer que este nuevo
servicio podria llegar a ser muy rentable, entre las empresas que mejores



resultados financieros obtuvieron durante los primero afnos de ofrecer este servicio
se encontraban las Casas de Bolsa Corceval, S.A. (ahora Valores Cuscatlan S.A.),
la cual es una empresa filial del Grupo Financiero Cuscatlan, que es parte de la
competencia de UBC Valores y su Grupo Financiero en El Salvador y en otros
paises de Centroamérica.

Otro evento importante dentro del Sistema Financiero en El Salvador, se da con la
entrada en funcionamiento de 5 empresas Administradoras de Fondos de
Pensiones durante 1998, llevando sus inversiones a la Bolsa de Valores, como
también se inscribieron como emisores en la Bolsa de Valores 5 empresas de
Seguros, 4 empresas del Estado, 1 empresa de telecomunicaciones y los bonos
emitidos por el gobierno de Nicaragua (CENIS), lo que significé ademas, nuevas
oportunidades de negocios para las Casas de Bolsa. A finales de ese ano entra en
operacion la Central de Deposito de Valores (CEDEVAL), dandole mayor
seguridad a las operaciones bursatiles para la custodia de los instrumentos
financieros negociados en la Bolsa de Valores.

Para el afio 1999 se implementa la negociacion electronica de valores a través del
Sistema Electronico de Liquidacion Bursatil, lo que requeria de nuevos sistemas
de informacién en las Casas de Bolsa y por consiguiente, la necesidad de mas
inversiones y mayores costos de operacion, lo que significaba un nuevo reto para
alcanzar niveles adecuados de utilidades y se implement6 la Clasificacion de
Riesgo para todas las emisiones inscritas en la Bolsa.

Para finalizar los eventos de los afios 90°'s, se reformo la Ley del Impuesto sobre
la renta, la cual en uno de sus articulos, eximia del pago del impuesto a las
ganancias de capital, los premios y utilidades generadas por la compra — venta de
titulos en la Bolsa de Valores de El Salvador, lo que ofrecia una buena oportunidad
para que el mercado de valores creciera de cara al nuevo milenio.

2.2 El Mercado de Valores de El Salvador en el Nuevo Milenio

El afio 2000 presenta nuevos retos para el Mercado de Valores en general, tanto
para la Bolsa de Valores, como para las Casas de Bolsa, ya que los inversionistas
requerian mas informacién sobre el mercado bursatil, por consiguiente tanto la
Bolsa de Valores, como la Superintendencia de Valores y las Casas de Bolsa
implementaron y desarrollaron campanas de divulgacion, seminarios y eventos
relacionados con la cultura del mercado de valores, logrando incrementar la
participacion de clientes en las diferentes Casas de Bolsa.

Para ese afio se elabord el anteproyecto de Ley de Desmaterializacién y
Titularizacion de Valores y la regulacion del mercado en general, de tal forma que
se hicieron ajustes sustanciales para adecuar las operaciones bursatiles a las
nuevas disposiciones legales, tanto nacionales como internacionales.

En el ano 2001, entra en vigencia la nueva Ley de Integracién Monetaria, la cual
establece la utilizacion del délar americano como segunda moneda de cambio, lo
que llevd a reducir la devaluacion de la moneda y redujo el riesgo para los



inversionistas que realizan operaciones financieras, ya que la nueva Ley le daba la
estabilidad al tipo de cambio del colén salvadorefio respecto al délar americano,
estableciéndose como tipo de cambio fijo de $1.0 US ddlar por 8.75 colones
salvadorefos.

En ese mismo afo, la Bolsa de Valores autorizada a negociar titulos valores
extranjeros y autorizé a las Casas de Bolsa para comprar titulos valores inscritos
en la Bolsa de El Salvador a través de Casas de Bolsa extranjeras, utilizando la
Central de Valores, para la liquidacion de las operaciones internacionales,
minimizando con ello el riesgo sistematico, a través de la desmaterializaciéon de
valores y la Anotacion Electrénica en Cuenta y se inscriben los Eurobonos de
Guatemala, Costa Rica y nuevas emisiones del gobierno de EI Salvador,
ofreciendo mayores oportunidades de inversion a los clientes de las Casas de
Bolsa.

Para el ano 2001 se consolidan las operaciones de Administracion de Cartera, con
la entrada en operacion de 4 Casas de corredores ofreciendo este servicio bursatil,
lo que cred una mayor competencia en el mercado, 8 ofrecian la Administracién de
Carteras de Inversién, 10 de ellas pertenecian a igual numero de Bancos y/o
Grupos Financieros, 2 mas eran filiales de Bancos Regionales de Guatemala y
Costa Rica respectivamente y 4 pertenecian a capitales privados de Grupos
dedicados a la industria de la construccion.

En el mercado bursatil de El Salvador, participan emisores de la industria de la
construccion, bancos, ingenios, empresas cementeras, compaiias eléctricas,
AFP’s, empresas comerciales, compafiias de seguros, algunos gobiernos con
emisiones de bonos y empresas de telecomunicaciones entre otras’.

Todas estas instituciones han emitido diferentes instrumentos bursatiles tales
como: certificados de inversion, bonos corporativos, bonos gubernamentales,
letras del tesoro, acciones, etc., lo que ha ayudado a desarrollar el mercado de
valores en el nuevo milenio.

Para el afio 2002, también se inscribieron otros titulos valores (Eurobonos) de
Chile y México, Panama. Los afos 2002 y 2003 fueron los afios mas dificiles para
los mercados bursatiles internacionales, por una parte los principales mercados de
valores tuvieron que superar la crisis ocasionada por la pérdida de credibilidad en
la informacion financiera presentada por algunas de las empresas emisoras,
ademas de luchar contra la incertidumbre que generé el conflicto bélico mundial, el
cual definitivamente afect6 a los todos mercados.

Entre el 2004 y 2005 el mercado de valores en El Salvador, se ha mantenido
estable y se han consolidado las operaciones bursatiles con la participacion de
nuevos clientes en las Casas de Bolsa y esta en estudio la Ley de creacion de
Fondos de Inversion.

' Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador. (2005), Listado de empresas emisoras en el mercado de valores de
El Salvador. Recuperado el 26 de julio de 2005 de: http://www.cedeval.com/emisoras/emisoras.php




