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CARTA DEL PRESIDENTE

Estimados Accionistas,

Pongo a su consideración la presente 
Memoria Anual, detallando los 
principales logros del ejercicio 2021, 
en cumplimiento a nuestros Estatutos 
y al marco regulatorio aplicable.

El año tuvo como hecho destacado 
una importante recuperación de los 
indicadores de actividad económica. 
Paraguay se consolidó como uno de 
los países con mejor recuperación a 
nivel global, con un crecimiento del 
producto interno bruto del 5%, una 
tasa de inflación del 6,8%, y un déficit 
fiscal que se ubicó en el 3,6% del PIB.

Si bien, la pandemia de coronavirus 
siguió representando una amenaza 
concreta y preocupante, el inicio de 
la campaña de vacunación masiva a 
partir del segundo trimestre propició 
un fuerte cambio de expectativas 
con relación a una posible 
moderación de la duración y 
severidad de sus efectos negativos.

Las importantes medidas de 
inyección de liquidez llevadas 
adelante por el Gobierno, así como 
una cierta retracción en los niveles 
de inversión por parte de las 
empresas privadas y personas 
físicas, contribuyeron a un aumento 
de los niveles de liquidez del sistema 
financiero, con tasas activas y 
pasivas históricamente bajas.

Todo esto generó una importante 
oportunidad de crecimiento para 
Avalon, y para el sistema bursátil 
paraguayo en general. Por un lado, los 
emisores de deuda encontraron 
oportunidades de colocar títulos a 
plazos largos y tasas bajas. Por otra 
parte, los inversores se vieron en la 
necesidad de considerar alternativas 
de inversión más allá de los 
tradicionales certificados de depósito 
bancarios ocasionando volúmenes 
récord de emisiones primarias de 
bonos, y en los mercados secundarios 
de acciones, bonos, y certificados de 
depósitos.

Gracias a las importantes inversiones 
en infraestructura y recursos humanos 
que iniciamos en 2020, y que siguieron 
a lo largo del año 2021, las 
oportunidades indicadas 
precedentemente pudieron ser 
aprovechadas por Avalon. Nuestros 
ingresos se ubicaron en  Gs. 29.121MM 
(crecimiento anual de 43%), y la 
utilidad neta ascendió a Gs. 16.139MM 
(crecimiento anual de 40%), siendo 
ambas cifras las más altas desde la 
adquisición de los actuales accionistas 
mayoritarios (2015). Nuestro ROE se 
sitúa en un robusto 35%. El mercado 
bursátil paraguayo también presentó 
un año record, con volumen negociado 
en Bolsa que ascendió a US$ 3.427 
Millones (crecimiento de 72% versus el 
año 2020).

Durante el año también tuvimos un 
desempeño destacado en cuanto a 
emisiones primarias de bonos y 
acciones preferidas, acompañando 
exitosamente la salida al mercado de 
Banco Río S.A.E.C.A., Visión Banco 
S.A.E.C.A., Cementos Concepción S.A.E. 
y Universidad Americana (INCADE 
S.A.E.). 
En cantidad de emisiones y en 
volumen total colocado, el 2021 
representó también el mejor año de 
Avalon en cuanto a estos indicadores. 
Nuestra participación creciente en los 
mercados secundarios de renta 
variable y renta fija nos posiciona 
también como un referente 
destacado en el mercado local.

En el segundo semestre del año dimos 
inicio a varios proyectos ambiciosos 
que nos posicionan con excelentes 
perspectivas a mediano y largo plazo. 
Como principal desarrollo podemos 
mencionar la formación de Avalon 
AFPISA, que a partir del año 2022 
pondrá a disposición del mercado los 
primeros fondos mutuos y fondos de 
inversión de Avalon, respondiendo a la 
creciente demanda de nuestros 
clientes actuales. 

Uno de los pilares de nuestra gestión 
se basa en el manejo profesional y 
moderno de nuestro equipo humano. 
Cerramos el ejercicio con un staff de 
46 personas, representando un 
crecimiento de 25% con relación al 
2020. Como demostración de nuestra 
fuerte convicción sobre las ventajas 

de contar con un equipo humano 
diverso, nos enorgullece mencionar 
que Avalon cuenta con un 50% de 
colaboradoras mujeres, el 67% de 
nuestro equipo tiene menos de 30 
años, y el 91% de nuestro equipo 
menos de 40 años.

Las semanas finales del 2021 
presentaron un aparente deterioro 
de las expectativas para el 2022, 
como consencuencia de la sequía 
que afectaría la producción 
agrícola, una creciente presión 
inflacionaria local e internacional, y 
una marcada volatilidad de los 
precios del petróleo.

No obstante, encaramos estos 
desafíos para el ejercicio 2022 
confiados en nuestro equipo, 
sabiendo que contamos con la 
confianza y el apoyo de nuestros 
clientes y accionistas.
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René Ruíz Díaz
Presidente Avalon 
Casa de Bolsa S.A.
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Asesoramiento Financiero Integral

Administración de portafolios
Fusiones y adquisiciones
Asesoramiento para emisiones off-shore 
Negocios fiduciarios

Soluciones para cualquier necesidad de liquidez 
a través del mercado bursátil y/o financiero

Compra de títulos de valores
Emisiones de bonos/acciones
Reportos
Gestión de créditos bancarios

Asesoramiento y acceso a las mejores 
alternativas de inversión.

Inversiones

Financiamiento

Servicios

Certificado de Depósito de Ahorro
Bonos
Acciones
Fondos Mutuos
Inversiones Inmobiliarias
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ESTADO DE RESULTADOS 
2021
Estado de resultados al cierre del ejercicio 2020 presentado en forma 
comparativa con el ejercico anterior (expresado en guaraníes)
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Hemos auditado los estados financieros que se 
acompañan de AVALON CASA DE BOLSA S.A., que 
comprenden el balance general al 31 de diciembre de 
2021 y 2020 y los estados de resultados, de variación 
de patrimonio neto y de flujos de efectivo por los años 
terminados en esas fechas, así como un resumen de 
políticas contables importantes y otras notas aclaratorias.

Responsabilidad de la administración por los estados 
financieros
La administración es responsable de la preparación y 
presentación razonable de los estados financieros adjuntos 
de acuerdo con los reglamentos dictados por la Comisión 
Nacional de Valores y, en los aspectos no reglamentados, 
con principios contables generalmente aceptados en 
Paraguay, y del control interno que la dirección considere 
necesario para permitir la preparación de estados 
financieros libres de incorrección material. debida a fraude 
o error.

Responsabilidad del auditor
Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre 
estos estados financieros con base en nuestras auditorías.

Alcance
Efectuamos nuestras auditorías de acuerdo con normas de 
auditoría emitidas por el Consejo de Contadores Públicos 
del Paraguay, adoptadas por la Comisión Nacional de 
Valores por Resolución CNV CG N° 30/21. Dichas normas 
requieren que cumplamos con requisitos éticos, así 
como que planeemos y desempeñemos la auditoría 
para obtener seguridad razovnable sobre si los estados 
financieros están libres de representación errónea de 
importancia relativa. Una auditoría implica desempeñar 
procedimientos para obtener evidencias de auditoría sobre 
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los 
procedimientos seleccionados
dependen del lucio de auditor incluyendo la evaluación 
de los riesgos de representación errónea de importancia 
relativa de los estados financieros, ya sea debida a fraude 
o a error. Al hacer esas evaluaciones del riesgo, el auditor 
considera el control interno relevante a la preparación 
y presentación razonable de la entidad de los estados 

DICTAMEN DE AUDITORES
Presidente y Miembros del Directorio
AVALON CASA DE BOLSA S.A.
Asunción, Paraguay
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financieros, para diseñar los procedimientos de auditoría 
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el 
fin de expresar una opinión sobre la efectividad del control 
interno de la entidad.

Una auditoría también incluye evaluar lo apropiado 
de las políticas contables usadas y lo razonable de las 
estimaciones contables hechas por la administración de la 
Sociedad, así como evaluar la presentación general de los 
estados financieros.

Creemos que la evidencia de auditoría que hemos 
obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una 
base para nuestra opinión de auditoría

Opinión
En nuestra opinión, los estados financieros presentan 
razonablemente, respecto de todo lo importante, posición 
financiera de AVALON CASA DE BOLSA S.A.al 31 de diciembre 
de 2021 y 2020, y de desempeño financiero, la variación 
de su patrimonio neto y sus flujos de efectivo por los 
años terminados en esas fechas, de acuerdo con los 
reglamentos dictados por la Comisión Nacional de Valores 
y, en los aspectos no reglamentados, con principios 
contables generalmente aceptados en Paraguay.

DICTAMEN DE AUDITORES
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