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Resumen Ejecutivo

El crédito total' en el mes de noviembre de 2022
aumentd en términos interanuales |1,91%. Este
comportamiento se explica por la expansién
interanual del crédito en moneda nacional (MN), en
3,66% y de los créditos en moneda extranjera
(ME), en 17,39%.

En el periodo senalado, los depésitos privados
totales exhibieron una suba interanual del 2,65%,
incremento mas bien asociado tipo de cambio
nominal, al expresar el valor de los depésitos en ME
en términos de guaranies. Esta variacién se explica
por los depdsitos en MN que crecieron 1,40%,
mientras que los depédsitos en ME se contrajeron
[,63% en el mes de referencia.

El promedio ponderado de las tasas de interés
activas en MN del sistema bancario se redujo en
relacién con lo observado el mes previo, pero se
incrementé en comparacién al afo anterior,
alcanzando un 15,43%. Por su parte, el promedio
ponderado de las tasas de interés pasivas, en la
misma moneda, mostré un valor mayor al del mes
anterior y al resultado de noviembre del afo
pasado, ubicandose en 5,15%.

La tasa de interés activa en MN de los préstamos
comerciales aumenté de manera mensual e
interanual. Por su parte, las tasas de los sobregiros
disminuyeron tanto en relacién con el mes anterior,
como en forma interanual. En contraste, las tasas de
los préstamos de desarrollo, consumo y para la
vivienda presentaron valores inferiores con
respecto al mes de octubre de 2022, pero se
incrementaron en relacibn con el dato de
noviembre de 2021. Las tasas de tarjetas de crédito
no presentaron variacién respecto al mes anterior,
pero subieron con relacién al mismo mes del ano
anterior.

En cuanto a las tasas en ME, el promedio ponderado
de las tasas de interés activas se ubicé en 7,88%,
valor superior al del mes de octubre de 2022 y
también al de noviembre de 2021. Por su parte, el

1En el presente informe sélo se considera los créditos y
depésitos bancarios del sector privado.

promedio ponderado de las tasas pasivas se ubicé
en 2,59%, el cual aumenté de forma mensual e
interanual.

En términos mensuales, aumentaron las tasas de
interés en ME de los préstamos comerciales y de
desarrollo, al tiempo que las tasas de préstamos de
consumo, para la vivienda y sobregiros
disminuyeron, mientras que, en términos
interanuales, se elevaron las tasas de los préstamos
comerciales, de desarrollo, consumo y para la
vivienda, mientras que la tasa de los sobregiros
disminuy®d.

El Comité de Politica Monetaria (CPM) del Banco
Central del Paraguay (BCP), en su reunién del 20 de
diciembre de 2022, decidi6, por unanimidad,
mantener la tasa de politica monetaria en 8,50%. El
CPM tomé esta decisién tomando en cuenta que la
inflacién exhibe una trayectoria consistente con las
proyecciones del dltimo informe de politica
monetaria. Asimismo, las expectativas de inflacién
de los agentes econdémicos para el horizonte de
politica monetaria se redujeron nuevamente en
noviembre y se han vuelto a ubicar en la meta del
4%.

La Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), en
su reunién del 14 de diciembre de 2022, decidié
elevar la tasa de interés en 0,50 p.p., ubicandose en
el rango de 4,25-4,50%. Ademas, el Comité
consideré que futuros incrementos de la tasa de
fondos federales serian apropiados para lograr el
retorno de la inflacién a la meta del 2%. Al
determinar el ritmo de futuros aumentos, la FED
tomara en cuenta la restriccién acumulada de la
politica monetaria, los rezagos con los que la politica
monetaria afecta a la actividad econémica y a la
inflacién, y los eventos econémicos y financieros.

El 15 de diciembre de 2022, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidié
incrementar en 50 puntos basicos los tipos de
interés de las principales operaciones de
financiacién, de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de depésito, a 2,50%, 2,75% y 2,00%,
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respectivamente. El Consejo considera que las tasas
continuaran subiendo a un ritmo constante, hasta
alcanzar un nivel que asegure el retorno al objetivo
de inflacién del 2%.

El Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco
Central de Brasil, en su reunién del 7 de diciembre
de 2022, decidié, por unanimidad, mantener la tasa
Selic en el actual nivel de 13,75%. EI Copom
considera que esta decision es apropiada evaluando
todos los escenarios y los riesgos presentes.

Tasa de Interés Bancarias Efectivas

Tasa de Interés Activa en Moneda Nacional
(MN)

En el mes de noviembre de 2022, el promedio
ponderado de las tasas de interés activa de los
bancos, en moneda nacional, se situé en 15,43%,
siendo esta tasa 0,15 p.p. menor a la tasa registrada
en el mes anterior y 3,30 p.p. superior a la tasa
promedio de noviembre del 2021.

Tabla N° I. Tasa de Interés Activa en MN
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Analizando individualmente por componentes, se
puede observar que hubo un aumento mensual en
la tasa de interés de los préstamos comerciales
(0,06 p.p.). Por su parte, las tasas de interés que
presentaron bajas corresponden a los préstamos de
desarrollo (-0,52 p.p.), consumo (-0,36 p.p.),
vivienda (-0,49 p.p.) y sobregiros (-1,29 p.p.). La
tasa de tarjetas de crédito no presenté variacién.

Grafico N° |I. Tasa de Interés Activa en MN
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasa de Interés Pasiva en Moneda Nacional

Durante el mes analizado, el promedio ponderado
de las tasas de interés pasivas fue 5,15%, que
representé un aumento de 0,27 p.p. en
comparacién con el mes anterior y de 1,91 p.p. con
relacion a noviembre de 2021.

Tabla N° 2. Tasa de Interés Pasiva en MN
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nov-21 0,46 7,18 5,98 3,25

oct-22 0,62 6,46 9,05 4,89

nov-22 0,63 7,02 9,53 5,15

Var.

ar 0,01 0,55 0,49 0,27

Mensual

Var.

Interanua 0,17 -0,17 3,55 1,91

I

Fuente: Superintendencia de Bancos

Con respecto a las tasas de interés pasivas por
plazo, las tasas de los ahorros a plazo y CDA
presentaron un incremento mensual de 0,55 p.p. y
0,49 p.p., respectivamente. La tasa de los ahorros a
la vista se mantuvo en un nivel similar con relacién
a octubre de 2022, reflejando un leve aumento de
0,01 p.p.
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Grafico N° 2 Tasa de Interés Pasiva en MN
Promedio Ponderado
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En relaciéon con la curva de rendimientos de los
CDA en MN, se observaron aumentos en los
rendimientos de todos los plazos respecto a los
datos de noviembre de 202I. En tal sentido, los
rendimientos de los plazos menores a 180 dias,
entre 180 a 365 dias y los plazos mayores a 365 dias,
subieron en 5,07 p.p., 433 p.p. ¥ 3,49 p.p,
respectivamente.

Grafico N° 3 Curva de Rendimiento de CDA en MN
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasa de Interés Activa en Moneda Extranjera

En el mes de noviembre 2022, el promedio
ponderado de las tasas de interés activas en ME de
los bancos se ubicé en 7,88%. Esto implicé un
incremento con respecto al mes anterior de 0,60
p-p-, € igualmente un aumento en 2,01 p.p. con
relacién a noviembre de 2021.

Grafico N° 4 Tasa de Interés Activa en ME
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En lo que respecta a las tasas de interés activas, se
verificaron incrementos en términos mensuales en
las categorias de préstamos comerciales (0,44 p.p.),
y de desarrollo (1,10 p.p.). En contraste, se
verificaron disminuciones mensuales en las tasas de
interés de los préstamos de consumo (-0,74 p.p.),
vivienda (-0,45 p.p.) y sobregiros (-0,47 p.p.).

Tabla N° 3 Tasa de Interés Activa en ME
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nov-21 550 642 7,84 68 1115 587
oct-22 731 697 899 7,70 10,55 7,28
nov-22 774 807 825 725 1008 788
Var. 044 1,10 074 -045 -047 0,60
Mensual
Var. 224 166 041 036 107 20l
Interanual

Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasa de Interés Pasiva en Moneda Extranjera

El promedio ponderado de las tasas de interés
pasivas en ME se situé en 2,59% en el mes de
noviembre de 2022. De esta forma, la tasa
promedio fue superior en 0,06 p.p. a la registrada
en el mes anterior y en |,15 p.p. con respecto a la
tasa de noviembre de 2021.
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Grafico N° 5 Tasa de Interés Pasiva en ME
Promedio Ponderado
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Grafico N° 6 Curva de Rendimiento de CDA en ME
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En términos mensuales, analizando individualmente
por tipo de depésitos, la tasa de los CDA tuvo un
leve aumento en el margen (0,08 p.p.). Por otra
parte, la tasa de los depésitos a plazo fue inferior al
resultado del mes anterior en 0,51 p.p., mientras
que la tasa de los depésitos a la vista se ubicé 0,12
p-p. por encima del resultado de octubre.

Tabla N° 4 Tasa de Interés Pasiva en ME
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nov-21 016 227 2,96 1,43
oct-22 020 278 4,96 2,52
nov-22 032 227 5,03 2,59
Var. 012 -05 0,08 0,06
Mensual

Var. 0,16 0,00 2,07 1,15
Interanual

Fuente: Superintendencia de Bancos

En el mes de noviembre de 2022, la tasa promedio
ponderada de la curva de rendimiento de CDA, en
moneda extranjera, alcanzé 5,03%, lo cual implicé
un incremento con relacién al mes anterior en 0,08
p-p- Y de 2,07 p.p. con respecto al nivel de
noviembre de 2021.

Por plazos, la curva de rendimientos de los CDA
subié en términos interanuales para los plazos de
hasta 180 dias (1,51 p.p.), y para los plazos mayores
a 365 dias (2,20 p.p.). Por otro lado, disminuyé para
los plazos de entre 180 a 365 dias (-0,13 p.p.).
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Margen de Intermediacion

El margen de intermediacién financiera de los
bancos, medido como la diferencia entre las tasas
activas y pasivas en MN, cerré en 10,28% en
noviembre de 2022. Dicho resultado es inferior al
obtenido en el mes anterior en 0,42 p.p. y superior
al verificado en noviembre 2021 en 1,40 p.p.

Grafico N° 7 Margen de Intermediacién en MN
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Con respecto al margen de intermediacion en ME,
este se ubicé en 5,29%. Esta cifra muestra una
subida de 0,53 p.p. con relacién al registrado en
octubre de 2022 y 0,86 p.p. respecto al dato de
noviembre de 2021.
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Grafico N° 8 Margen de Intermediacion en ME
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasa de Interés Efectiva de las

Empresas Financieras

La tasa de interés promedio ponderada de las
empresas financieras alcanzé 21,18% en el mes de
noviembre de 2022, lo cual implicé una reduccién
mensual de 0,49 p.p. e interanual de 0,6 p.p.

Grafico N° 9 Tasa de Interés Activa en MN
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Fuente: Superintendencia de Bancos
Desagregada por carteras, se constataron

disminuciones mensuales en las tasas de interés de
los préstamos comerciales (-0,04 p.p.), de consumo
(-0,72 p.p.) y para la vivienda (-0,58 p.p.). La tasa de
los préstamos de desarrollo y tarjetas de crédito
aumentaron con relacion al mes anterior en 3,83
p-p- Y 0,02 p.p. respectivamente.

Tabla N° 5 Tasa de Interés Activa en MN
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nov-2| 1541 17,95 256l 12,57 21,79
oct-22 18,30 13,82 23,80 17,79 21,67
nov-22 1826 17,65 23,08 17,81 21,18
Var. 0,04 3,83 0,72 0,02 0,49
Mensual
Var. 285 030 253 524 -06l
Interanual

Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasa de Interés Pasiva en Moneda Nacional

En el mes de noviembre de 2022, la tasa pasiva
promedio para las empresas financieras alcanzé
9,05%, lo cual representé una subida mensual de
0,14 p.p. e interanual de 2,86 p.p.

Grafico N° 10 Tasa de Interés Pasiva en MN
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Analizando los depdsitos por plazos, se verifica un
ligero crecimiento de 0,15 p.p. con relacién al mes
anterior en la tasa de interés promedio ponderada
de los depésitos a la vista. La tasa de interés de los
CDA, al mes de noviembre, es superioren 0,17 p.p.
a la cifra del mes anterior. En tanto que, la tasa de
interés de los depdsitos a plazo presenté una suba
de 0,53 p.p. con respecto al mes de octubre de
2022.
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Tabla N° 6 Tasa de Interés Pasiva MN

2 3
3 e
£
[
aQ
nov.-21 111 7,17 7,18 6,18
oct-22 0,48 7,12 10,24 8,90
nov-22 0,63 7,66 10,41 9,05
Var. 0,15 0,53 0,17 0,14
Mensual
Var. 0,48 0,48 3,23 2,86
Interanual

Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasa de Interés Activa en Moneda Extranjera

En el mes de noviembre de 2022, la tasa de interés
activa promedio ponderada, en moneda extranjera,
se situd en 9,29%, lo que significé un resultado
mensual inferior en 0,65 p.p., y una reduccién de
0,27 p.p. con relacién al nivel de noviembre de
2021.

Grafico N° 1| Tasa de Interés Activa en ME
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Analizando las distintas carteras, se constata una
caida mensual en las tasas de préstamos consumo
(-0,74 p.p.) y comerciales (-0,51 p.p.) Con respecto
a los préstamos de desarrollo, estos no tuvieron
movimiento durante el presente mes.

Tabla N° 7 Tasa de Interés Activa en ME
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oct-21 8,97 s/m 10,00 9,56
sept-22 9.91 s/m 9,94 9,93
oct-22 9,40 s/m 9,21 9,29
Var. -0,51 s/m -0,74 -0,65
Mensual
Var. 0,44 s/m -0,80 0,27
Interanual

Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasa de Interés Pasiva en Moneda Extranjera

En el mes de noviembre de 2022, la tasa de interés
pasiva en ME de las empresas financieras alcanzé
5,11%, por debajo de la tasa del mes anterior en
0,40 p.p. Por otra parte, la tasa del mes de
referencia fue 1,23 p.p. superior a la tasa
correspondiente al mes de noviembre de 2021.

Grafico N° 12 Tasa de Interés Pasiva en ME
Promedio Ponderado
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En cuanto a las tasas de interés por tipo de
depésitos, en el mes de noviembre de 2022, la tasa
de los depbsitos a la vista en ME se ubicé en 0,85%,
lo que indica una reduccién de 0,29 p.p. con
relacién al mes anterior. En el periodo de
referencia, no hubo operaciones de depésitos a
plazo. En tanto que, la tasa de los CDA se situé en
5,76%, lo que indica una disminucién de 0,51 p.p.
con respecto a la tasa verificada en el mes anterior-.
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Tabla N° 8 Tasa de Interés Pasiva en ME

73 o °
2 3F
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nov-21 0,82 s/m 453 3,88
oct-22 1,14 s/m 6,26 5,51
nov-22 0,85 s/m 5,76 511
Var.
Mensual -0,29 s/m -0,51 -0,40
Var.
Interanual 0,03 s/m 1,23 1,23

Fuente: Superintendencia de Bancos

Margen de Intermediacion

El margen de intermediacién de las empresas
financieras, medido como la diferencia entre las
tasas activas y pasivas en MN, alcanzé 12,14% en
noviembre de 2022. Este resultado esta por debajo
del nivel verificado en el mes anterior en 0,63 p.p.,
y en noviembre de 2021 en 3,47 p.p.

Grafico N° 13 Margen de Intermediacion en MN
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Por otro lado, el margen de intermediacién en ME
se posiciond en 4,18% en el mes de noviembre de
2022, lo que representé una leve caida de 0,24 p.p.
con respecto al exhibido en el mes anterior y de
[,50 p.p. con relacién al valor de noviembre de
2021.

Grafico N° 14 Margen de Intermediaciéon en ME
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Tasas de Interés de Politica

Monetaria

El Comité de Politica Monetaria (CPM) del Banco
Central del Paraguay (BCP), en su reunién del 20 de
diciembre de 2022, decidid, por unanimidad,
mantener la tasa de politica monetaria en 8,50%. El
CPM tom¢ esta decisiéon tomando en cuenta que la
inflacién exhibe una trayectoria consistente con las
proyecciones del dltimo informe de politica
monetaria. Asimismo, las expectativas de inflacion
de los agentes econdémicos para el horizonte de
politica monetaria se redujeron nuevamente en

noviembre y se han vuelto a ubicar en la meta del
4%.

Grafico N° 15 Tasa de Politica Monetaria (TPM)
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Reserva Federal

La Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), en
su reunién del 14 de diciembre, decidi6é elevar la
tasa de interés en 0,50 p.p., ubicandose en el rango
de 4,25-4,50%. Ademas, el Comité consideré que
futuros incrementos de la tasa de fondos federales
serian apropiados para lograr el retorno de la
inflacién a la meta de 2%. Al determinar el ritmo de
futuros aumentos, la FED tomarid en cuenta la
restriccién acumulada de la politica monetaria, los
rezagos con los cuales la politica monetaria afecta a
la actividad econémica y la inflacién, y los eventos
econémicos Y financieros.

Grafico N° 16 Tasa Referencial FED (EE. UU.)
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Fuente: Reserva Federal
Banco Central Europeo

El 15 de diciembre, el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo (BCE) decidié incrementar
en 50 puntos basicos los tipos de interés de las
principales operaciones de financiacién, de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito, hasta el 2,50%, 2,75% vy 2,00%,
respectivamente. El Consejo considera que las tasas
continuaran subiendo a un ritmo constante hasta
alcanzar un nivel que asegure el retorno al objetivo
de inflacion del 2%.

Griafico N° | 7 Tasa de Interés de Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central Europeo

Banco Central de Brasil

El Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco
Central de Brasil, en su reuniéon del 7 de diciembre,
decidié por unanimidad mantener la tasa Selic en el
actual nivel de 13,75%. El Copom considera que
esta decision es apropiada evaluando todos los
escenarios, y los riesgos presentes.

Grafico N° 18 Tasa Selic (Brasil).
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Fuente: Banco Central del Brasil

Tasas de Interés Internacionales

PRIME y LIBOR

La tasa Prime se ubicé en 7,00% en noviembre de
2022. Esta cifra es superior a la tasa del mes pasado
(6,25 p.p.) y supera al resultado de noviembre de
2021 (3,25 p.p.)
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Grafico N° 19 PRIME (Seis meses)
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Con respecto a la tasa LIBOR, en noviembre de
2022 la misma se situé en 5,12%, cifra que fue
mayor al dato correspondiente a septiembre de
2022 (0,65 p.p.) e igualmente superior al registrado
en octubre de 2021 (4,44 p.p.)

Grafico N° 20 LIBOR (Seis meses)
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Bonos del Tesoro de Estados Unidos

En el mes de noviembre de 2022, el promedio
simple de las tasas de los distintos plazos fue 4,16%,
superior al promedio simple de noviembre de
2021, que se ubicé en 1,21%.

Grafico N° 21 Rendimiento de Bonos del Tesoro de
los Estados Unidos
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Fuente: Departamento del Tesoro de Estados Unidos

Operaciones Bursatiles - Instrumentos
Financieros Negociados

Las transacciones realizadas en la Bolsa de Valores
y Productos de Asuncién S.A., en noviembre de
2022, alcanzaron un valor de 2.050.581 millones.
Este resultado implicé una subida de 35,17% con
relacion al resultado del mes anterior.

Al mes de referencia, las transacciones acumuladas
realizadas en bolsa alcanzan un valor de &
17.609.719 millones.

De las transacciones bursatiles registradas al
undécimo mes del ano 2022, el 38,15%
correspondié a operaciones de Renta Fija, el 2,74%
a Renta Variable, 57,89% a Operaciones de
Reporto y 1,22% a Derivados.

Las operaciones primarias acumuladas a noviembre
de 2022 alcanzaron & 3.523.269 millones (20,01%
del total operado), mientras que las operaciones
secundarias se situaron en & 14.086.450 (79,99%

del total operado).
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Instrumentos Financieros en Millones de guaranies

INSTRUMENTOS Variacién Acumulado

DE CSZ’JQIZ\Y DE oct-22 ‘ nov-22 ‘ Mensual ‘ 2021 2022 Variacién
Renta Variable 22.748 74706 | 228,42% | 393.357 483.293 22,86%
Renta Fija 439611 850.963 | 93,57% | 8.829.652 | 6.717.329 | -23,92%
Reporto 1.034.648 | 1.104.835 | 6,78% | 11.933.935 | 10.194.046 | -14,58%
R 50067 20076 | 0,05% 11.386 215051 | 1788,68%
de divisas)
Total operado 1.517.074 |2.050.581 | 35,17% |21.168.331 | 17.609.719 | -16,81%

Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncién SA.

2021

Participacion

Participacion %

Primario 4.934.774 23,31% 3.523.269 20,01%
Secundario 16.233.557 76,69% 14.086.450 79,99%
Total

operado 21.168.331 17.609.719

Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion SA.




