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Recuadro II: Evolucién del mercado de valores en Paraguay

Introducciéon

La asignacion y distribucion de los recursos de capital
en una economia son funciones del mercado de
capitales. Este mercado se puede clasificar en
actividades “intermediadas” y “no intermediadas”. El
mercado no intermediado estd compuesto por el
mercado de valores, en donde se negocian titulos
valores entre los agentes participantes’.

Un mercado de valores desarrollado permite la
diversificacion del riesgo, proporciona liquidez vy
mayores oportunidades de financiacioén para proyectos
rentables. Asi también, permite el abaratamiento de los
costos de financiamiento y el aprovechamiento de los
recursos financieros, canalizandolos de forma

productiva y generando eficiencia econémica.

En este recuadro, se estudia la evolucién del mercado
de valores de Paraguay en los ultimos afos. Por un lado,
se analizan las caracteristicas de los distintos
instrumentos negociados y los tipos de mercados y
luego se compara su desarrollo con otros mercados de

la region.

Finalmente, se analizan las principales perspectivas

para el mercado de valores paraguayo.

Grafico II.1
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Fuente: Bolsa de Valores de Asuncion (BVA). BCP.
Nota: se excluye el efecto cambiario.

'Los participantes en el mercado de valores se clasifican en emisores
(oferta) e inversores (demanda), que se relacionan a través de la
infraestructura del mercado, compuesta por el sistema de negociacion
y registro, la depositaria de valores, los intermediarios de valores y la
bolsa de valores.

Evolucion reciente

El mercado de valores en Paraguay ha venido
mostrando un crecimiento significativo en los ultimos
anos. Entre 2018 y 2023, el volumen total negociado en
la Bolsa de Valores de Asuncién (BVA)? aument6
874,7%, pasando de USD 523 millones a USD 5.098
millones (11,9% del PIB) (grafico IL.1).

En el periodo 2018 - 2019, los bonos financieros y
subordinados emitidos por el sistema financiero y los
bonos emitidos por el sector corporativo privado no
bancario fueron los instrumentos financieros que
influyeron en mayor medida en la evolucién positiva

del volumen negociado.

Posteriormente, durante el periodo mas critico de la
pandemia (2020-2021) hubo un aumento significativo
de las operaciones de reporto y, en menor medida, una
mayor negociacion de bonos en el mercado primario y
secundario (grafico II.2). Las emisiones de bonos
realizadas por el gobierno para asumir el costo de la
pandemia influyeron de manera importante en el
crecimiento del mercado de valores en esos afos.
Ademas, los bonos emitidos por el sector privado
contribuyeron también al crecimiento del mercado en
el ano 2021, especialmente las emisiones del sector de

la construccion.

Gréfico I1.2
Volumen total negociado en la Bolsa
Incidencia en la variacion interanual, en porcentaje
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Fuente: Bolsa de Valores de Asuncion (BVA).

Nota: Bonos: incluye a los bonos bursétiles de corto plazo (BBCP),
bonos publicos y privados, los bonos financieros y los bonos
subordinados. Otros: incluye titulos de crédito y derivados.

2 Las bolsas de valores son entidades que facilitan el contacto de
compradores y vendedores de valores con el objeto de negociarlos, a
precios determinados mediante subasta. En Paraguay, se cuenta con
una sola bolsa de valores.
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La incorporacién de nuevas casas de bolsas, nuevos
fondos de inversi6n y una mayor diversificacion de los
instrumentos aceptables para operaciones de reporto,
son algunos de los factores que explican el dinamismo
de esos afos.

Luego de la desaceleracion y posterior caida en el afio
20223, el volumen negociado en el mercado de valores
ha venido mostrando un desempefio mas favorable,
reflejado en tasas de crecimiento de dos digitos. Asi, a
diciembre 2023, el total negociado present6 un
aumento interanual de 82,9%, explicado principalmente
por las operaciones de reporto que han adquirido
mayor relevancia desde la pandemia por ser una fuente
ideal de liquidez de corto plazo.

Los instrumentos mas utilizados en las operaciones de
reporto son los bonos de empresas no bancarias
privadas. En el afio 2023, el 50,1% de las operaciones de
reporto correspondi6 a bonos emitidos por empresas
privadas, el 27,2% a bonos del sector publico, el 22,1% a
bonos emitidos por el sector bancario y el restante 0,6%

a acciones.

Por otra parte, dentro del componente “Bonos” del
grafico I1.2, los titulos emitidos por el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) y la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD) representaron el 44,7% del total,
seguido de bonos financieros y subordinados (27,5%) y

bonos de empresas privadas no bancarias (27,2%).
Clasificacion del mercado de valores

Dependiendo del momento en que un titulo ingresa en
el mercado, estas negociaciones se transarian en el
mercado primario o en el mercado secundario. En
Paraguay, el mercado primario represent6 el 19,2% del
total negociado en el ano 2023 y el restante 80,8%
correspondi6 al mercado secundario, que incluye a las
operaciones de reporto (8,3% del PIB).

Las operaciones de reporto consisten en un acuerdo de

venta de titulos—valores*

con posterior pacto de
recompra. El que vende (reportado) transfiere al
comprador (reportador) el titulo—valor, obligandose a
recomprarlo en un plazo determinado mas una tasa de
interés pactada. Estas operaciones se caracterizan por

ser una fuente ideal de financiamiento a corto plazo sin

3 Esta caida se dio en un escenario de condiciones climaticas adversas
(sequia), presiones inflacionarias y un escenario externo de mayor
incertidumbre.

la necesidad de desprenderse de la tenencia de los
titulos, ya que el reportado tan solo cede los derechos
de cobro de interés al reportador. En algunos casos, las
operaciones de reporto ofrecen mejores condiciones de
mercado (tasas de interés) que otros tipos de inversion
y, ademads, se caracterizan por la flexibilidad en la

negociacion del contrato.

Considerando ¢/ tipo de instrumento, la mayor parte de lo
negociado en el ano 2023 correspondi6 a bonos
publicos y privados (74%), seguido de bonos
subordinados (15%), bonos financieros (9%), acciones
(1%) y otros instrumentos como bonos bursatiles de
corto plazo (BBCP), fondos de inversion y titulos de
crédito, que representan en conjunto el 2% del total. A
su vez, los instrumentos financieros pueden ser de renta
fija o de renta variable. El mercado de valores de
Paraguay esta compuesto en un 99% por titulos de renta
fija. Por moneda, el 65,6% del total negociado se realiza

en moneda local.
Mercado de renta fija

En Paraguay, el mercado de renta fija estd compuesto
por titulos que representan la deuda de una sociedad
(empresa privada), gobiernos municipales o el estado.
Se denominan bonos bursatiles de corto plazo (BBCP),
si presentan plazos entre 30 a 270 dias, y bonos, si son
mayores a un ano. Estos titulos generan intereses y

pueden ser negociados en el mercado secundario.

Gréfico I1.3

Valor efectivo operado en renta fija
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Fuente: FIAB.
Nota: Extranjero: corresponde a titulos emitidos por organismos
internacionales como BID o CAF.

4 Los titulos elegibles son los Bonos del Tesoro, los Bonos de la AFD,
LRM del BCP, bonos con calificacion de riesgo B o superior, acciones
desmaterializadas y el plazo es de 1 hasta 365 dias.
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Desde el 2015 se ha observado que el mercado de renta
fija esta compuesto, principalmente, por instrumentos
de emisores locales (grafico 11.3). No obstante, se ha
verificado un cambio en la estructura nacional,
considerando que hasta el ano 2020 la mayoria de los
titulos correspondian a emisiones del gobierno, en el
ano 2021 esta tendencia se invirti6 y para 2023 los
bonos emitidos por empresas privadas representaban el
69,3% del total, mientras que el 30,3% restante
corresponde a bonos del sector publico. El resto estd

constituido por titulos de emisores extranjeros.

El mercado de renta fija del sector privado (sin repos) esta
compuesto principalmente por distintos tipos de bonos
que representan el 1,8% del PIB. Los bonos financieros
y subordinados son emitidos en la bolsa por bancos y
companias financieras para obtener liquidez, ya sea
para la operativa habitual o para incremento de capital
(subordinados). En el afno 2023, el 49,8% del total de
titulos de renta fija del sector privado fue emitido por
el sector financiero y el resto fue emitido por empresas
corporativas (50,2%). En el ano 2010, en cambio, los
bonos subordinados emitidos por el sistema financiero
representaban la mayor parte del mercado de renta fija
privada (71%) (grafico II.4).

Grifico 114
Mercado de renta fija — sector privado
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Fuente: Superintendencia de Valores (SIV).

Nota: BBCP: bono bursatil de corto plazo. Bono: empresas
privadas. Bono financiero y subordinado: bancos y companias
financieras. Titulo de crédito: emitidos por los patrimonios
autonomos de los fideicomisos.

En cuanto al rendimiento, se ha observado que en
algunos sectores donde se constat6 un mayor volumen
negociado entre 2022 y 2023, las tasas de interés de las

emisiones resultaron mas convenientes para los

-
° El marco regulatorio del proceso de emisién de Bonos del Tesoro se

detalla en el Decreto N° 9301/2023.

emisores (grafico I1.5). En cuanto a plazos, el promedio
ponderado asciende a 7,77 anos para las emisiones en
guaranies, en donde el sector de la construccion (9,94
afios) y servicios (7,57 anos) presentan los mayores
plazos negociados. En moneda extranjera, el plazo
promedio ponderado ascendia a 7,87 afios en el ano
2023, siendo industria, financiero y construccion, los

sectores con mayores plazos.

Gréfico IL.5
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Nota: Corresponde a la tasa de interés promedio ponderada por
saldo de la tasa cupon de los bonos. MN: moneda nacional, ME:
moneda extranjera.

El mercado de renta fija del sector piblico (sin repos) esta
compuesto fundamentalmente por bonos en moneda
local. E1 MEF® constituye el principal emisor de bonos
publicos en la Bolsa de Valores (65,4% a diciembre
2023), seguido de la AFD (30,4%) y, en menor medida,
por las municipalidades (4,1%). La participacién de
bonos del Tesoro se increment6 significativamente en
los anos mas criticos de la pandemia, en donde
presentaban una participaciéon de mas del 80% de los
titulos publicos transados en la bolsa. Con relacion al
rendimiento, la tasa promedio negociada por el sector
publico se mantuvo relativamente estable entre 2022 y
2023 (8,1% en el 2023). El plazo promedio de los titulos
publicos se ubico en 8,84 anos, situandose por encima

del promedio general (7,77 afios).

En cuanto a tenencia de titulos, el sector financiero
cuenta con la mayor parte de los bonos soberanos
emitidos en el mercado local. Los bancos concentran el
73,9% de los bonos, seguidos por los inversionistas

institucionales (11,9%), el Fondo de Garantia de



Informe de Estabilidad Financiera | Estudios Economicos

Depésitos (9,6%), las companias aseguradoras (2,2%) y
personas fisicas y juridicas (1,4%) (grafico IL6).

Gréfico I1.6

Tenencia de bonos soberanos locales por tipo de inversionista
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).

Nota: Sector financiero: incluye bancos, financieras y
cooperativas. Inversionistas institucionales: incluye fondos
mutuos y sociedades administradoras de fondos. BCP - FGD:
Fondo de Garantia de Depésitos del BCP.

Mercado de renta variable

Este mercado en Paraguay esta compuesto
principalmente por acciones y fondos de inversion, que

representan el 1% del total negociado en el afio 2023.

Grafico I1.7
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Fuente: Banco Mundial. Federacién Latinoamericana de Bolsas
(FIAB).

Nota: los datos corresponden al promedio de la capitalizacion en
el mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa.

Los indicadores mas utilizados para medir el desarrollo
de un mercado accionario son el tamano, la liquidez y la

concentracion. Un mayor tamano de mercado se

% Un mercado de capitales con mayor liquidez permite un mayor
financiamiento de largo plazo a un costo menor, lo cual mitiga el
impacto de shocks externos por la menor dependencia en los
mercados financieros internacionales.

relaciona positivamente con la capacidad para
movilizar y diversificar el riesgo, un mercado mas
liquido permite a los agentes realizar mas transacciones
con menores costos’ y un mercado menos concentrado
permite una mayor competencia (Demirguc-Kunt y Levine,

1996).

El tamano del mercado accionario se puede medir a
partir de la capitalizacion relativa’. En el caso de
Paraguay, se ha observado una mejora en los tltimos
afnos situandose la capitalizacion en 4,4% del PIB
(grafico IL7). En la region, los mercados accionarios de

Chile, Brasil y Perti son los mas grandes.

En cuanto a la liquidez, el monto total negociado en
acciones fue de USD 32,9 millones en el 2023 (0,1% del
PIB), y al comparar con la capitalizacion del mercado,
la tasa de rotacion representa el 1,8% al ano 2023. No
obstante, se observa en promedio un incremento en la
tasa de rotaciéon del mercado en el periodo mas
reciente, pasando de 1,8% a 2,4% (grafico II.8). En
términos relativos, la liquidez del mercado paraguayo,
medida por la tasa de rotacion, se sittia muy por debajo

de los principales centros bursatiles de la region.

Grafico I1.8
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Fuente: Federacion Latinoamericana de Bolsas (FIAB).
Nota: los datos corresponden al promedio de la relaciéon entre
volumen negociado de acciones sobre capitalizacion del mercado.

Una medida de concentracién de mercado resulta de
calcular la capitalizacion de mercado de las diez
compafnias mas grandes respecto al total de
capitalizacién de mercado. El indicador se sitia entre

cero y 100%. Cuanto mas cerca se ubique del limite

7 Numero total de acciones en circulacion multiplicado por su valor
de mercado en bolsa, dividido entre el PIB.
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superior, mayor sera la concentracién. En el caso de
Paraguay, este indicador se situa en torno al 88% en el
afio 2020, muy similar al dato de Ecuador (90%) y
Bolivia (84%). Sin embargo, paises como Brasil, Chile y

México se ubican en torno al 50%.

Por otra parte, los fondos de inversion® representaron el
1,8% del volumen negociado total en la bolsa en el ano
2023. A la misma fecha, estos fondos acumularon un
valor de USD 26 millones, que corresponde a 16 fondos
de inversion e indica un crecimiento de 426% desde el
ano 2018. La mayor parte de los fondos se encuentran
denominados en moneda extranjera (58%) y
corresponden a  sectores como inmobiliario,

agropecuario, servicios y financiero.
Mercado de derivados

El mercado de derivados en la bolsa de Paraguay es
muy limitado. En particular, el futuro de divisas es el
unico instrumento negociado. Desde el afio 2019 se ha
venido incursionando en este tipo de operaciones,
alcanzando en el 2023 la suma de 15.000 millones de
guaranies (USD 2,1 millones).

Perspectivas para el mercado de valores

El mercado de valores ha experimentado un
crecimiento considerable en los ultimos afos,
especialmente el mercado de bonos corporativos y del
sector publico. Instituciones financieras y particulares
operan cada vez mas con valores de renta fija y, en su
mayoria, en guaranies. El mercado de renta variable se

encuentra atn en desarrollo.

En cuanto a infraestructura, se ha mejorado el sistema
de negociacién y custodia de los titulos valores, pasando
de un esquema de ruedas de negociacion a un Sistema
Electrénico de Negociacion (SEN) a partir del afno
2010. Este sistema ha permitido reducir los costos
operativos, otorgar mayor disponibilidad y acceso a la
informacién, y reducir el riesgo de tenencia de titulos
fisicos. A su vez, se ha logrado la interconexién del
sistema de pagos con el SEN de la bolsa de valores,

mejorando el grado de sofisticacion en la negociaciéon

8 Los fondos patrimoniales de inversion pueden distinguirse en
fondos mutuos o fondos de inversién. En ambos casos, se trata de un
patrimonio integrado con aportes de personas fisicas o juridicas,
cuyas cuotas de participacion pueden ser rescatadas (fondo mutuo) o
no (fondo de inversion). Se entiende como valor rescatable a la cuota
de participaciéon que confiere el derecho de recibir la parte
proporcional de los activos netos del fondo, antes del vencimiento del

de los titulos de deuda publica local. Ademas, se prevé
un aumento en la proporcion de titulos soberanos
emitidos en guaranies como parte de las medidas
adoptadas para profundizar el mercado local de
capitales y reducir la dependencia en los mercados

financieros internacionales.

En términos de reformas, la Comisién Nacional de
Valores (CNV) se ha incorporado a la estructura del
BCP, dando lugar a la Superintendencia de Valores
(SIV) como encargada de regular, supervisar y fiscalizar
el mercado de valores nacional’. Este cambio permitira
avances significativos en la regulacion y supervision del
mercado de valores y de un sistema financiero

integrado.

Por otra parte, la creacion de la Superintendencia de
Pensiones en Paraguay podria contribuir con una
mayor profundizacién del mercado de capitales. Una
supervision y regulacion adecuada de los fondos de
pensiones, ayudara a mitigar los riesgos y a que los
fondos sean invertidos en una amplia gama de activos,
logrando con ello el desarrollo de un mercado de
capitales doméstico con instrumentos de mas largo

plazo.
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