
MEMORIA 2008

INFORME DEL SÍNDICO

DICTAMEN AUDITORES EXTERNOS

ESTADOS FINANCIEROS AÑO 2008

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS



so
m

o
s

m
is

ió
n

Una sociedad que ofrece su 
infraestructura física y tecnológi-
ca para que por medio de la 
misma puedan ser negociados 
todos los títulos valores, tanto de 
e m p r e s a s  p ú b l i c a s  c o m o  
privadas, y que fueran previa-
mente autorizados por la  
Comisión Nacional de Valores.

Brindamos al mercado bursátil 
paraguayo la posibilidad de 
concertar precios reales y 
transparentes, por efecto de la 
oferta y la demanda, fomentan-
do y promoviendo que las 
operaciones sean regulares, 
ágiles, ordenadas, competitivas y 
públicas.

La nueva visión es “Ser un 
centro de negocios, referente 
de transparencia e innovación, 
propulsor  de l  desarro l lo  
económico del país, integrado a 
los mercados 
mundiales”.

La nueva misión es “Proporcionar servicios e 
infraestructura suficientes y confiables para 
la negociación de instrumentos de oferta 
pública, realizados por las Casas de Bolsa 
para los Emisores e Inversionistas”.

Ética, velamos por las buenas practicas del 
mercado, mas allá del cumplimiento formal 
de la Ley.

Responsabilidad Social, cumplimos nuestra 
función de desarrollar un mercado eficiente, 
fomentando con acciones, específicas de 
RSE.

Transparencia, nuestra gestión, operaciones 
e informes disponibles a los interesados.

Eficiencia, buscamos el logro de los objetivos 
en el menor tiempo y costos.

Seguridad, las transacciones son confiden-
ciales, los datos y las informaciones de las 
partes interesadas son protegidos aplicando 
tecnología adecuada.

Innovación, incorporamos permanentemen-
te nuevos productos, servicios y tecnologías 
que mejoren el funcionamiento del mercado.
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Mensaje del

Presidente
Estimados accionistas:

Hemos sido testigos de uno de los años más generosos en cuanto a hechos, tanto políticos como económicos, 
que marcarán la historia en el Paraguay y el mundo.

Empezando por nuestra empresa, hemos tenido un año excelente en cuanto a rendimiento y operaciones. En los 
cuadros anexos podrán fijarse que logramos un récord operativo, acompañado de un resultado financiero muy 
bueno. Pese a ello, somos concientes que aún nos queda mucho por crecer, principalmente en las operaciones de 
mercado secundario. También vale la pena destacar el volumen importante que logramos en cuanto a 
operaciones de acciones, que asoman con ímpetu para constituir un importante segmento del mercado.

Nuestro país ha tenido un cambio de signo político luego de más de 60 años, lo que implica también una gran 
expectativa por la mejora de la situación económica por la que atraviesa el país, principalmente en cuanto al 
desempleo y la pobreza. Es de esperar que las medidas a ser aplicadas por el nuevo gobierno no afecten los 
motores de nuestra economía, de manera a no achicar la torta, pues una torta más chica solo resultará en menos 
comida para igual o inclusive más comensales.

No obstante la crisis internacional y la psicosis generada en torno a ella, al cierre del año el Paraguay ha tenido un 
crecimiento económico modesto, acompañado de un buen nivel de exportaciones. Asimismo, el temor por los 
efectos de dicha crisis ha llevado a un aumento de alrededor del 25% en la cotización del dólar, principal moneda 
de intercambio internacional y de ahorro de nuestro país.

En cuanto al mercado internacional, el principal actor político y económico ha elegido un nuevo presidente, que 
tiene la particularidad de ser el primero afroamericano en asumir tan importante cargo. Asume con la economía 
mundial sumida en una recesión solo comparable a la de los años 30, con las bolsas en pisos históricos y caídas sin 
precedentes en todo el mundo. Lleva sobre sus hombros la responsabilidad de levantar su país y con ello 
encabezar la recuperación económica mundial. 

También quiero destacar que en Octubre hemos cumplido 15 años desde la reapertura en el año 1993 y lo 
celebramos con un evento que contó con la honrosa presencia del Presidente del Banco Central, Dr. Jorge 
Corvalán, el representante del Fondo Monetario Internacional, Dr. Tobías Roy y el representante del BID, el Sr. 
Masami Yamamori. En dicho evento además, entregamos presentes recordatorios a los fundadores de la Bolsa en 
un emotivo acto. 



Varios fueron los logros alcanzados este año, los cuales pasaremos a explicar mas a profundidad en la memoria 
del ejercicio.

También, al cierre del año, hemos realizado una Asamblea Extraordinaria que nos permitió adecuar algunos 
artículos del Estatuto para mejor organización de la sociedad.

La implementación del Sistema Electrónico de Negociación será una realidad en este año 2009, un logro larga-
mente acariciado por todos los actores bursátiles y nos da mucha esperanza que eso ayude en las operaciones 
secundarias de la Bolsa. Aunque podemos decir que no estamos muy optimistas en cuanto a la cotización de 
Bonos del Tesoro nacional, ya que el nuevo Gobierno está abocado a la búsqueda de financiamiento vía institucio-
nes multilaterales y no ha brindado mucha atención a los proyectos en los cuales estábamos embarcados.

Nuestra relación con las sociedades que cotizan, la Comisión Nacional de Valores (CNV) y las Casas de Bolsa ha 
sido normal y dentro del marco del respeto institucional. Aprovecho para agradecer a los representantes de estos 
órganos que conforman el Mercado de Capitales por su permanente búsqueda de crecimiento del mismo.

Para cerrar, mi agradecimiento especial a los Funcionarios y  Directores de la BVPASA, sin cuya activa y efectiva 
participación nada de esto hubiera sido posible.

Cordialmente,

Rodrigo Callizo L.M.
Presidente

Mensaje del

Presidente
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Taller bursátil: Riesgo del Lavado de Acuerdo de Cooperación para la Emisión de 
Activos y la Financiación del Terrorismo en Bonos de Cooperativas de Producción a través 

el mercado Bursátil. (BID-FELABAN) del Mercado de Valores

Dentro del marco de las jornadas de información y Con el propósito de promover el ingreso de las 
capacitación realizadas en torno a la Prevención del Cooperativas de Producción al Mercado de Valores y con 
Lavado de Dinero organizadas por la Asociación de ello promocionar nuevos mecanismos de financiamiento 
Bancos del Paraguay y la SEPRELAD y con el patroci- como la emisión de Bonos de Inversión, tuvo lugar el 10 de 
nio del Banco Interamericano de Desarrollo y la junio en el Salón Auditorio de la Bolsa de Valores y 
Federación Latinoamericana de Bancos, la Bolsa de Productos de Asunción S.A., la firma del Acuerdo de  
Valores y Productos de Asunción S.A. recibió en su Cooperación para la Emisión de Bonos de Cooperativas de 
Salón Auditorio el 14 de abril a representantes de Producción a través del Mercado de Valores llevado 
diversas entidades del ámbito bursátil y financiero. adelante entre CAPITAL MARKETS CBSA y la Federación 

de Cooperativas de Producción (FECOPROD), con el 
En dicha oportunidad se llevó a cabo el Taller denomi- respaldo de la Bolsa de Valores y Productos de Asunción 
nado “Riesgo del Lavado de Activos y la Financiación S.A.
del Terrorismo en el Mercado Bursátil” y en la misma 
participaron miembros del Directorio y funcionarios Los representantes de las partes, coincidieron en que este 
de la Comisión Nacional de Valores, la SEPRELAD así Acuerdo parte de la necesidad de ofrecer una mayor 
también los Directores y representantes de las Casas integración entre el mercado de capitales y el sector 
de Bolsas,  Asociación de Bancos del Paraguay, y de productivo cooperativizado. Con esto se establecerán 
las empresas Paraguay Funds AFM S.A. y Link líneas directrices de cooperación y emprendimientos 
Cambios S.A. conjuntos para la creación de nuevas fuentes de inversión 

y colocación de recursos.
En línea con su misión y valores consagrados, la Bolsa 
de Valores y Productos de Asunción S.A. se ha Cabe recordar que la reglamentación del mercado de 
comprometido y ha acompañado las acciones de la valores establece la emisión de bonos de inversión para 
Secretaría de Prevención del Lavado de Dinero  y de la las Cooperativas de Producción exclusivamente, por lo 
Comisión Nacional de Valores concernientes a la que con una mayor difusión del producto se podría 
institución de las normas de prevención y represión concretar la llegada de las primeras emisiones durante el 
de lavado de dinero o bienes para el mercado de 2009 considerando las ventajas y posibilidades que ofrece 
valores, concretando a finales del 2008 de esta el mercado de valores. 
manera con un Manual propio de Prevención de 
Lavado de Dinero aprobado para la Bolsa y las Casas 
de Bolsa.
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El Lic. Rodrigo Callizo realizando la 
apertura del acto ante la presencia 
de periodistas e invitados 
especiales

El Econ. Gustavo Sanabria explican-
do los detalles del Acuerdo de 
Cooperación
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Iberoamericana de Bolsas de Valores, realizada en la Lanzamiento de BONOS BURSÁTILES DE 
ciudad de Montevideo, Uruguay, entre el 14 al 17 de CORTO PLAZO
septiembre de 2008.

El Directorio de la Bolsa de Valores y Productos de 
La Reunión Anual se desarrolló en el marco de la realiza-Asunción S.A. lanzó al mercado en el 2008 una nueva 
ción de la Asamblea General de la FIAB, organismo en la opción de financiamiento para las Empresas 
que nuestra Bolsa como bien sabemos es el único punto Emisoras. Se trata de los BONOS BURSÁTILES DE 
en el mapa bursátil iberoamericano que aún no es CORTO PLAZO que fueron creados con el principal 
miembro. Se desarrollaron diversos tópicos como la crisis objetivo de proveer a las entidades un instrumento 
bursátil que acababa de tomar impulso y su impacto en la que permita la ágil captación de recursos mediante 
economía mundial en el corto, mediano y largo plazo. mecanismos flexibles de registro a través de la Bolsa 

de Valores. Los fondos captados únicamente podrán 
Las propias autoridades de la FIAB, así como los presiden-ser destinados a cubrir las necesidades de capital 
tes de las Bolsas iberoamericanas mas importantes como operativo de las emisoras.
las de Sao Paulo, México y Buenos Aires, se mostraron 
muy interesados en ver en la brevedad a nuestra Bolsa El lanzamiento de este novedoso instrumento se 
participar ya como miembro de este organismo y así llevó a cabo en el Salón Auditorio de la Bolsa el 29 de 
buscar el fortalecimiento institucional entrando en el agosto y se contó con la importante participación de 
contexto internacional, al mismo tiempo de manifestar la los Directores y representantes de las Empresas 
mejor predisposición en lo que se refiere a brindarnos el Emisoras, así como de las respectivas Casas de Bolsa, 
apoyo para poder desarrollar nuestro mercado local. a quienes se expuso las ventajas y facilidades en los 

procedimientos de registro y negociación de estos 
Igualmente se tuvo oportunidad de visitar la Bolsa de bonos.
Valores de Montevideo y reunirse con sus autoridades, 
estos expusieron acerca de los negocios que desarrollan, La primera experiencia para este novel instrumento 
sus participantes, principales productos y operativa, ha sido bastante auspiciosa, se registraron emisiones 
quedando la promesa de llevar adelante una comunica-en moneda local por Gs. 8.400 millones y en dólares 
ción mas fluida entre ambas instituciones y abierta la americanos por valor de US$ 2.250.000, de los cuales 
posibilidad de concretar visitas en vista a desarrollar al cabo del año se llegaron a colocar ya Gs. 6.443 
acuerdos conjuntos de fortalecimiento mutuo.millones.

Participación en la 35º Asamblea de la 
FIAB, visita a la Bolsa de Valores de 

Montevideo y al Banco Central Uruguayo.

El Lic. Rodrigo Callizo, Presidente de la BVPASA, junto 
con el Econ. Osvaldo Gauto del Dpto. de Relaciones 
con el Mercado, cumplieron en representar a la 
institución en la Reunión Anual de la Federación 



El Econ. Osvaldo Gauto explicando a los representantes de 
los Emisores y Casas de Bolsa el funcionamiento del nuevo 
instrumento.

Lic. Rodrigo Callizo junto con el Presidente de la 
Federación Iberoamericana de Bolsas y Presidente de la 
Bolsa de Valores de Quito, Dr. Patricio Peña.

Dr. Patricio Peña, Presidente  FIAB, Econ. Osvaldo Gauto, 
BVPASA, Bernardo Mariano, Equity Research Desk, y 
Guillermo Prieto Treviño, Presidente de la Bolsa 
Mexicana de Valores  
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mayor seguridad a los inversionistas que realizan transac-Participación en el V Seminario Regional 
ciones en los recintos de la Bolsa.Iberoamericano sobre Prevención de 

Lavado de Dinero y Financiamiento del 
La Resolución del Directorio Nº 800/08 que establece el 

Terrorismo. Reglamento, resuelve que el Fondo de Garantía se constitui-
rá con las contribuciones que las Casas de Bolsa negocien 

El Lic. Rodrigo Callizo, Oficial de Cumplimiento de la diariamente en la Rueda de Negociaciones. El mismo se 
Bolsa de Valores, participó en el mes de septiembre en constituye atendiendo lo previsto en los artículos 96 y 97 de 
la ciudad de Buenos Aires del V Seminario Regional la Ley 1284/98 de Mercado de Valores que establecen “La 
Iberoamericano sobre Prevención de Lavado de Dinero Bolsa deberá constituir un fondo de garantía a los efectos de 
y Financiamiento del terrorismo, organizado por la garantizar el cumplimiento de las operaciones realizadas en 
firma especializada en el tema, Kroll Associates. su recinto”.

En línea con su misión y valores consagrados, la Bolsa Trámites para designación de la Bolsa de Valores y 
de Valores y Productos de Asunción S.A. se ha compro- Productos de Asunción S.A. como Agencia Nacional de 
metido y ha acompañado las acciones de la Secretaría Numeración, jurisdicción Paraguay.
de Prevención del Lavado de Dinero  y de la Comisión 
Nacional de Valores concernientes a la institución de las La presencia del Lic. Rodrigo Callizo en la ciudad de Buenos 
normas de prevención y represión de lavado de dinero A i r e s  p a r t i c i p a n d o  d e l  V  S e m i n a r i o  R e g i o n a l  
o bienes para el mercado de valores. Iberoamericano sobre Prevención de Lavado de Dinero y 

Financiamiento del Terrorismo, fue aprovechada para 
En ese sentido, es importante mencionar que según entablar reuniones con autoridades de la Bolsa de Comercio 
Acta de Directorio Nº 343 del 21 de noviembre y Nº 345 de la Ciudad de Buenos Aires así como con los representan-
del 22 de diciembre de 2008, fueron aprobados los tes de la Caja de Valores de dicho país. 
Modelos de Políticas para la Prevención de Lavado de 
Dinero y Financiamiento del Terrorismo y el Manual de La oportunidad fue propicia para llevar adelante las 
Prevención de Lavado de Dinero. gestiones tendientes a lograr la designación de la Bolsa de 

Valores y Productos de Asunción S.A. como única Agencia 
La Bolsa de Valores ha elaborado y proveído a todas las Nacional de Numeración, jurisdicción Paraguay, otorgada 
Casas de Bolsa habilitadas un modelo de Manual de por la Association of National Numbering Agencies 
Prevención de Lavado de Dinero, el cual deberán (A.N.N.A.) acorde al Standard ISO 6166, llevando a la 
implementar en el 2009. representante para Sudamérica de esta organización la 

nota de comunicación oficial de no objeción emitido por la 
Fondo de Garantía de la Bolsa de Valores y Productos Comisión Nacional de Valores a favor de la BVPASA.

de Asunción SA

Obtenida la aprobación correspondiente, el Mercado de 
A fin de dar cumplimiento al  Título V, Capítulo II de la Valores paraguayo podrá contar con un Sistema de numera-
Resolución CNV Nº 763/04, el Directorio de la BVPASA a ción y codificación internacional para la identificación de los 
través del Acta Nº 339 de fecha 02 de septiembre de valores registrados en nuestro medio y así próximamente 
2008, ha aprobado el Reglamento para la Constitución poder negociarlos en otros mercados (ISIN numbers).
del Fondo de Garantía de la BVPASA, que busca otorgar 



El Lic. Rodrigo Callizo junto con las autoridades de la Bolsa de Comercio y la 
Caja de Valores de Buenos Aires
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Posteriormente, el Presidente del Banco Central del Conmemoración del Trigésimo Aniversario 
Paraguay y los representantes en nuestro país del Fondo de Fundación de la Bolsa de Valores y 
Monetario Internacional y el Banco Interamericano de 

Productos de Asunción S.A. y Décimo 
Desarrollo, brindaron charlas magistrales referidas al rol e 

quinto de su reapertura. importancia del Mercado de Capitales en la economía.

El 2008 sorprendió a la Bolsa de Valores y Productos 
de Asunción S.A. cumpliendo sus sus 30 años de Finalmente, los presidentes y directores de las empresas 
fundación y 15 años de vida operativa. El 31 de octubre emisoras, de las Casas de Bolsa, las altas autoridades 
el Salón de Convenciones del Carmelitas Center vistió nacionales, personalidades del ambiente empresarial e 
sus mejores galas para celebrar este acontecimiento invitados especiales, compartieron de un ameno brindis 
que ha marcado sin lugar a dudas un hito en la historia ofrecido por la empresa en conmemoración de su 30º 
del mercado de valores paraguayo. aniversario.

Distinguieron con su presencia los accionistas y 
representantes de accionistas fundadores de la 
Bolsa, a quienes se ofreció un emotivo reconocimien-
to por el importante aporte brindado a la Sociedad 
toda, al dar vida y fortalecer con los años a una 
institución trascendental para cualquier economía 
como lo es sin dudas la Bolsa de Valores.

El Lic. Rodrigo Callizo abrió el ciclo de conferencias 
comentando los principales acontecimientos 
ocurridos a lo largo de los 30 años, los logros y 
proyectos en marcha, así como la posición actual de la 
Bolsa y su proyección en el ámbito financiero 
nacional. 



Emotivo acto de Reconocimiento y Gratitud a los 
Accionistas Fundadores de la Bolsa de Valores y 
Productos de Asunción SA  y representantes presentes.

Dr. Jorge Corvalán, Presidente del Banco Central del 
Paraguay, Masami Yamamori, representante del Banco 
Interamericano de Desarrollo, Lic. Rodrigo Callizo, 
Presidente de la BVPASA y Tobías Roy, representante 
del Fondo Monetario Internacional, expositores de la 
noche.

Vista general de la concurrencia presente en la Conmemoración del Aniversario 30 de la Bolsa llevado a cabo en 
el Salón de Convenciones del Carmelitas Center.



miento del Sistema, analizar y expresar sus puntos de Desarrollo y capacitación Sistema 
vista referentes al nuevo esquema de registro, compensa-Electrónico de Negociación, visita de 
ción y liquidación, y de negociación a implementarse en el 

técnicos de Argentina Clearing SA.
2009.

Durante el año 2008 se continuó con el desarrollo del Los asistentes se mostraron bastante satisfechos con las 
nuevo Sistema Electrónico de Negociación (SEN) que bondades del nuevo Sistema y, para el éxito del mismo, 
la BVPASA está llevando a cabo con la empresa solicitaron seguir con las capacitaciones de manera a 
Argentina Clearing S.A. en el marco del convenio de aclarar aún mas los mecanismos especialmente de 
Cooperación Técnica no Reembolsable con el BID, de compensación y liquidación, así como para la organiza-
esta forma se recibió la visita de los técnicos y ción y presentación óptima de sus emisiones bajo las 
personal de la empresa en los meses de Mayo, Julio y nuevas reglas de negocios.
Agosto del 2008 con el objeto de entregar los 
módulos componentes del SEN y capacitar al 
personal de la BVPASA. 

A fin del año 2008 finalizo el desarrollo de los tres 
módulos componentes del SEN, instalándose un 
ambiente de producción y prueba, este ultimo a fin de 
realizar los ajustes necesarios para su puesta a punto 
e implementación en el presente año 2009.

Presentación del nuevo Sistema 
Electrónico de Negociación a la Comisión 
Nacional de Valores, Sociedades Emisoras 

y Casas de Bolsa. 
 
Con el objetivo de introducir a los participantes del 
mercado al nuevo esquema de negocios implementa-
do por la Bolsa de Valores en vista a la puesta en 
funcionamiento del Sistema Electrónico de 
Negociación, se llevaron a  cabo varias presentacio-
nes relativas al tema en el Salón Auditorio durante el 
mes de diciembre.

Autoridades de la Comisión Nacional de Valores, 
Directores y representantes de las Sociedades 
Emisoras y de las Casas de Bolsa, así como miembros 
de la prensa, tuvieron oportunidad de ver el funciona-
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Presentación del Sistema Electrónico de Negociación por parte de los representantes de Argentina Clearing a la 
Bolsa de Valores y Casas de Bolsa y entrenamiento con los funcionarios de la BVPASA 

Secuencias de la presentación del funcionamiento del nuevo esquema de negocios propuesto bajo el Sistema 
Electrónico de Negociación a las autoridades de la Comisión Nacional de Valores y a los representantes de las 

Sociedades Emisoras. 



Asamblea Extraordinaria de Accionistas Desarrollo y Supervisión del Mercado de 
Capitales de América Latina y el Caribe.

La BVPASA convocó en el mes de Diciembre 2008 a 
una Asamblea Extraordinaria de Accionistas de la LA BVPASA en el marco de propiciar el crecimiento del 
empresa, la misma fue convocada con el objeto de mercado de valores y la integración con otros países del 
realizar la modificación de Estatutos de la Sociedad, mundo, capacitando a su plantel de acuerdo a los mas 
producto de un estudio y análisis realizado por el altos niveles internacionales ha estado presente en el 
Directorio de la Compañía. entrenamiento organizado por la Superintendencia de 

Valores de El Salvador, dictado por altos jefes y expertos 
La Asamblea fue desarrollada con total normalidad de la Comisión de Valores de los Estados Unidos de 
con el quórum requerido, siendo aprobados en forma América (U.S. Securities and Exchange Commission), de 
unánime todos los puntos propuestos por el dicho entrenamiento participo el Lic. Jorge G. Aveiro 
Directorio de la Sociedad, dichos Estatutos ya entran Borja, Gerente de Operaciones, incorporando así a la 
a regir a partir del presente año 2009, previa  aproba- compañía importantes conocimientos referente a 
ción de la Comisión Nacional de Valores y su inscrip- diferentes aspectos como ser: Los elementos claves de un 
ción en los registros públicos. programa efectivo de cumplimiento en el marco legal, 

Normas de conducta de los agentes corredores, Fraude 
de Información Financiera, Uso de Información Promoción, capacitación y charlas sobre el  
Privilegiada, y  Manipulación del Mercado, entre otros Mercado de Valores
puntos importantes.

En el transcurso del año, los funcionarios de los 
Departamentos de Relaciones con el Mercado y de 
Operaciones tuvieron la ocasión de representar a la 
Bolsa de Valores en diversas charlas y dar capacita-
ción respecto al funcionamiento y operativa del 
mercado de valores a mas de 400 estudiantes 
secundarios y universitarios tanto de la capital como 
del interior.

Es así que nuestra Institución en los últimos tres años 
ha llegado a casi 4000 estudiantes de todo el país, 
colaborando con la educación integral de los jóvenes 
aclarando los aspectos básicos de un tópico poco 
desarrollado en el ámbito educativo, de manera a 
incentivar y crear por medio de ellos, consiguientes 
canales de difusión de la cultura del ahorro y la 
inversión como mecanismos generadores de riqueza.
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Secuencias de charlas y presentaciones para estudiantes universitarios llevadas a cabo en el Salón Auditorio de la 
Bolsa de Valores en el transcurso del año 2008. 

Participación del Lic. Jorge Aveiro, Gerente de Operaciones de la BVPASA, en el Congreso realizado en El Salvador 
sobre Desarrollo y Supervisión del Mercado de Capitales



Visita a Argentina Clearing SA, Rosario – Asamblea Extraordinaria de Accionistas
Argentina.

La BVPASA convocó en el mes de Diciembre 2008 a una 
Asamblea Extraordinaria de Accionistas de la empresa, la La Lic. Ruth Stegens del Dpto. de Operaciones junto 
misma fue convocada con el objeto de realizar la modifica-con la Econ. Elena Acosta del Dpto. de Relaciones con 
ción de Estatutos de la Sociedad, producto de un estudio y el Mercado, visitaron Argentina Clearing en la ciudad 
análisis realizado por el Directorio de la Compañía.de Rosario - Argentina, los días 2 y 3 de diciembre de 

2008.
La Asamblea fue desarrollada con total normalidad con el 
quórum requerido, siendo aprobados en forma unánime En dicha ocasión se tuvo la oportunidad  de reunirse 
todos los puntos propuestos por el Directorio de la con funcionarios de Argentina Clearing y Rofex, los 
Sociedad, dichos Estatutos ya entran a regir a partir del cuales expusieron acerca de la operativa que 
presente año 2009, previa  aprobación de la Comisión desarrollan y sus productos, así como los aspectos 
Nacional de Valores y su inscripción en los registros legales a tener en cuenta,  en vista a la próxima 
públicos.implementación del sistema de negociación electró-

nica en la BVPASA.

Habilitación de AVANTGARDE CASA DE 
BOLSA S.A.

Por Resolución del Directorio de la Comisión Nacional 
de Valores Nº 1145/08 y Resolución del Directorio de la 
BVPASA Nº 818/08, fue registrada y habilitada 
oficialmente para operar en el Mercado de Valores 
como nueva Casa de Bolsa, AVANTGARDE CASA DE 
BOLSA SOCIEDAD ANÓNIMA.

De esta manera, la Bolsa de Valores y Productos de 
Asunción S.A. da la bienvenida a esta nueva Casa de 
Bolsa y augura a sus Directores y Operadores éxitos 
en el inicio de sus operaciones de intermediación 
bursátil, contribuyendo con el desarrollo y promo-
ción del Mercado de Valores.
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Accionistas presentes en pleno desarrollo del orden del día en la Asamblea General Extraordinaria llevada a cabo en el 
mes de diciembre, ofició como Presidente de la Asamblea el Lic. Rodrigo Callizo y como Secretario el Lic. Ernesto 

Figueredo Coronel.

La Lic. Ruth Stegens y la Econ. Elena Acosta junto 
con la Lic. Carolina Carbonellde ACSA.
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Volumen anual record

La Bolsa de Valores y Productos de Asunción S.A. ha registrado un año 2008 bastante positivo, 
pues con un volumen de Gs. 367.750 millones negociados (aprox. US$ 79, 6 millones), ha 
superado en un 27% al monto record operado en el 2006 que fue de Gs. 290.119 millones.

Si lo comparamos respecto al volumen del 2007, que fue de Gs. 211.005 millones, el monto 
negociado en el  2008 ha sido muy superior implicando un aumento del 74 % del volumen.

Volumen anual negociado en Bolsa
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Movimiento mensual 

La crisis financiera mundial que  impactó severamente el último trimestre del año a las principa-
les bolsas del mundo y también a las regionales, se ha mantenido distante sus repercusiones 
sobre la nuestra, notándose en el gráfico siguiente por ejemplo el importante movimiento 
registrado en el mes de noviembre, generando un monto record en lo que se refiere a negocia-
ciones mensuales con Gs. 80.783 millones (aprox. US$ 16,8 millones).

COMPARATIVOS MENSUALES POR AÑO 
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Mercados Primario y Secundario

En el análisis del comportamiento de los mercados primario y secundario  de este año, destacamos nuevamente el 
impulso de la segunda, meta que se había puesto del Directorio para este año. En términos absolutos y comparan-
do con los dos últimos periodos,  se negociaron Gs.  24 mil millones más que en el 2006 (+ 150 %) y Gs. 10,6 mil 
millones más que en el 2007 (+ 37 %).  

En lo que respecta a la participación sobre el total anual, los Gs. 39.749 millones negociados, representan alrede-
dor del 11% del mismo, lo cual desde todo punto de vista para nuestro mercado resulta muy positivo.

Renta Fija y Variable

En cuanto al tipo de renta, los títulos de Renta Fija nuevamente fueron los preferidos por los inversionistas, 
representando prácticamente el 99% del total operado, con Gs. 365.092 millones negociados.

Si bien la Renta Variable ha reducido su participación, moviendo acciones de SAECAS en el orden del 1 % sobre el 
total negociado, las expectativas para el 2009 son notablemente mejores para el mercado accionario, por la 
potencial colocación de importantes emisiones de acciones registradas ya a finales del presente periodo y las 
previstas para el próximo.

Volumen en Guaraníes por tipo de Mercado 

  2007 2008 Crecimiento 

Primario 181.894.970.000 86% 328.000.920.656  89% 80% 

Secundario    29.110.054.198 14%   39.749.867.592 11% 37% 

   211.005.024.198 100,00% 367.750.788.248 100,00% 74% 

 

Volumen en Guaraníes por tipo de Renta 

  2007 2008 Crecimiento 

Fija 206.146.174.198 98% 365.092.480.248 99% 77% 

Variable 4.858.850.000 2% 2.658.308.000 1% -45% 

  211.005.024.198 100% 367.750.788.248 100,00% 74% 
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Instrumentos

Los Bonos representan el principal atractivo de nuestro mercado y son los instrumentos de mayor utilización por 
parte de las Emisoras, en el 2008 se han destacado con el 88% del volumen total con Gs. 324 mil millones negocia-
dos. Este monto implica un importante aumento del 74% con relación a lo operado en el 2007, conforme se observa 
en el cuadro mas abajo.

Así mismo destacamos el nivel de colocaciones de los Títulos de Créditos emitidos en desarrollo de fideicomisos, 
los que han permitido a las Fiduciarias la obtención de mas de Gs. 34.604 millones para financiamiento de proyec-
tos, implicando este monto un aumento del 81% en negociaciones de títulos de créditos con respecto al periodo 
anterior. 

Destaque especial tenemos que dar a  los Bonos Bursátiles de Corto Plazo, nuevos instrumentos alternativos de 
captación a disposición de los Emisores con el objeto exclusivo de financiar capital operativo. La primera experien-
cia para este novel instrumento ha sido auspiciosa llegando a negociarse unos Gs. 6.443 millones.

Cómo ya observáramos en el apartado anterior, a diferencia de otros ejercicios el 2008 ha visto poca participación 
del mercado accionario, sin embargo las expectativas de repunte son alentadoras para el 2009, considerando las 
importantes emisiones registradas al cierre del año para colocación al público realizadas principalmente por 
entidades bancarias de plaza. 

Títulos negociados Volumen 2007 Volumen 2008 (Gs) % 

Acciones          4.858.850.000       2.658.308.000 -45% 

Bonos       186.482.282.566   324.040.857.901 74% 

Bonos Bursátiles CP                                  0 6.443.375.656 0% 

Títulos de Crédito           19.162.049.678 34.604.587.298 81% 

Pagarés                  49.644.527 0 -100% 

Cupones                452.197.427 3.659.393 -99% 

          211.005.024.198 367.750.788.248 74% 
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colocaciones en guaraníes, las que pasaron de represen-Colocaciones por moneda
tar un 31% en el 2006 a un importante 48% en el 2008 (41% 
en el 2007).En cuanto a participación por moneda, se observó que 

la brecha de preferencia ha disminuido en porcentajes 
importantes, así tenemos que fueron colocados 
títulos en dólares americanos en el orden del 52% 
sobre el total negociado (59% en el 2007 y 69% en el 
2006), lo que constituye por ende aumento de las 
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15.000 millones y la otra por US$ 9.000.000.- las que Tasas y plazos promedios de colocación
fueron colocadas enteramente.

Con relación al comportamiento de las tasas activas 
En cuanto a los Bonos Corporativos, sin duda alguna el efectivas, el promedio ponderado (TAE PP) ha sido de 
2008 se ha caracterizado por las grandes emisiones de 14,65% (15,6% en el 2007) para las operaciones de los 
empresas de reconocida trayectoria comercial. Se títulos de deuda en guaraníes y 7,79% (7,52% en el 2007) 
destacan entre ellas las nuevas emisiones de en las negociaciones en dólares americanos.
CHACOMER SAECA por valor de US$ 8.500.000 y Gs. 
40.000 millones, y la de RIEDER & CIA S.A. por US$ Con respecto a los plazos, promediaron entre 1.042 días 
13.500.000 y Gs. 7.000 millones Apuntamos también las para colocaciones en guaraníes (854 días en el 2007) y 
emisiones de INVERFIN SAECA por US$ 1.000.000 y Gs. 1.505 días los correspondientes colocaciones de títulos 
15.000 millones, GAS CORONA SAECA por US$ en dólares americanos (1.627 días en el 2007).
2.500.000 y Gs. 9.000 millones.

Emisiones
El sector público ha sido representado por la 
MUNICIPALIDAD DE ASUNCIÓN que registró Bonos 

Cómo se podrá ver en el cuadro siguiente, el 2008 Municipales por un monto de Gs. 23.000 millones, que 
registró también un importante incremento en las fueron totalmente colocados.
emisiones de títulos. Así tenemos que por moneda, las 
emisiones en Guaraníes han aumentado por encima del Del mismo modo y con relación a las emisiones de 
100%, participando con el 75% sobre el total emitido. Por acciones de SAECAS, se observa una mayor participa-
su parte las emisiones en Dólares se han incrementado ción con el 56% sobre el total emitido, explicados en los 
11% y participan sobre el total emitido con el 25%. Gs. 242 mil millones mas emitidos en el 2008 que 

significaron 104% de aumento.
Las emisiones de bonos representaron mas del 31% de 
las emisiones totales, en ese sentido en el 2008 se El ingreso de BANCO REGIONAL SAECA y el registro de 
emitieron Gs. 52.500 millones mas en bonos con Gs. 250.000 millones en acciones para su oferta pública, 
respecto al 2007. ha significado sin duda la mayor emisión de acciones 

registrada en Bolsa y por supuesto, ha generado una 
Mención especial para los Bonos Bursátiles de Corto enorme expectativa en su colocación para el 2009.
Plazo que en el primer año de su lanzamiento, han 
marcado presencia en el cuadro de emisiones de la 
Bolsa de Valores con condiciones que han interesado 
bastante al público inversionista. Así tenemos que se 
han registrado BBCP's por Gs. 8.400 millones y US$ 2,25 
millones.

BBVA Paraguay S.A. se ha destacado por apuntar en el 
cuadro de emisiones la mas grande emisión de Bonos 
Subordinados nunca antes registrada en Bolsa, 
realizándola en las dos monedas, una por valor de Gs. 
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Mayores volúmenes negociados Nuevos participantes

En el mercado de renta variable, han generado movi- Hemos dado la bienvenida a nuevos e importantes 
mientos importantes las negociaciones de acciones de participantes en el registro de la Bolsa de Valores entre 
BANCO CONTINENTAL S.A.E.C.A., que alcanzaron los que empezamos citando a BANCO BILBAO VIZCAYA 
ventas por valor de Gs. 1.848 millones, las acciones de ARGENTARIA PARAGUAY S.A. y BANCO REGIONAL 
VISION BANCO S.A.E.C.A. colocadas por valor de Gs. S.A.E.C.A., prestigiosas entidades bancarias del medio 
450 millones y las de EL CAMPO S.A.E.C.A. que alcanza- que han registrado importantes emisiones de bonos 
ron los Gs. 335,5 millones, entre otras. subordinados y acciones respectivamente.

Como mencionáramos mas arriba, el mercado de deuda Igualmente las empresas CIA. DE DESARROLLO Y DE 
ha sido la que mas ha contribuido en el volumen total INDUSTRIALIZACION DE PRODUCTOS PRIMARIOS 
negociado, merced a las importantes colocaciones de S.A., que ha lanzado al mercado una emisión de bonos,   
bonos de las Emisoras. VENTAS PARAGUAYAS S.A.E.C.A., y MEGASERVICE S.A. 

se han anotado entre las empresas inscriptas en el 
Citamos por ejemplo la notable participación de BBVA 2008.
S.A. en su primer año en Bolsa; los bonos subordinados 
emitidos por esta entidad bancaria encabezan el 
ranking con Gs. 58.757 millones negociados, seguidos 
por los bonos de TAPE PORA S.A. que igualmente 
generaron un importante movimiento equivalente a los 
Gs. 43.400 millones.

 

 2007  2008  

Títulos valores emitidos Gs.  US$ Gs. US$ 

Total de Acciones emitidas Gs. 231.626.630.000   473.587.730.000   

Total de Bonos emitidos en Gs. 69.500.000.000   122.000.000.000   

Total de Bonos emitidos en Us$.   27.030.000   29.900.000 

Total de Bonos Subordinados emitidos en Us$.   9.000.000   9.000.000 

Total de Bonos Subordinados emitidos en Gs. 15.000.000.000   15.000.000.000   

Total de Títulos de Crédito emitidos en Gs. 1.300.000.000   19.360.000.000   

Total de Títulos de Crédito emitidos en Us$.   3.000.000   2.460.000 

Total de Bonos Bursátiles de CP en Gs.     8.400.000.000   

Total de Bonos Bursátiles de CP en US$       2.250.000 

TOTALES 
317.426.630.000 39.030.000 638.347.730.000 43.610.000 
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Además mencionamos los fideicomisos de Titularización de Cartera de Crédito como los registrados por 
Financiera Atlas SAECA en su calidad de Fiduciario, los cuales fueron FIDEICOMISO PERFECTA AUTOMOTORES SA 
2 y FIDEICOMISO PERFECTA AUTOMOTORES SA 03. También el FIDEICOMISO AGRORAMA 01 y FIDEICOMISO 
AGROBIOLOGICO SA.

Igualmente, Banco Continental SAECA en calidad de Fiduciario, ha registrado el FIDEICOMISO PERFECTA 
AUTOMOTORES SA B.1.

En resumen, con estas nuevas empresas la Bolsa de Valores y Productos de Asunción S.A. cierra el año 2008 con 77 
entidades registradas y 9 fideicomisos.
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El año 2008 presenta una utilidad de Gs. 627 MM, lo que representa el 105 % más que la obtenida en 
el año 2007 (G. 306 MM). 



INGRESOS

Referente a los ingresos se refleja un aumento del 54 % respecto al año 2007, los principales aumentos se registra-
ron por aranceles de inscripción de Acciones, en un 122 % en mantenimiento de registros en 25 %, y aranceles por 
negociación de Renta Fija en 60 %. 

Así mismo siguiendo la política del año 2007 de optimización de las disponibilidades de la Bolsa se han realizado 
colocaciones en instrumentos financieros como bursátiles obteniéndose ingresos por G. 160.228.682 represen-
tando un incremento del 142 % respecto a lo obtenido en el año 2007 donde se registraron ingresos por G. 
66.057.190, y del 492 % respecto al año 2006 como se puede apreciar en el cuadro y gráfico siguiente:
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RESUMEN DE INGRESOS FINANCIEROS BVPASA 

Ingresos Financieros AÑO 2006 AÑO 2007 AÑO 2008 TOTALES 

Intereses Financieros    27,727,348    27,911,514 98,784,644 126,696,158.00 

Intereses Bursátiles                       -      38,145,676 61,444,038 99,589,714.00 

TOTAL 27,727,348.00 66,057,190.00 160,228,682 226,285,872.00 

 



Así mismo a continuación detallamos las inversiones al 31/12/2008 realizadas por la BVPASA en 
moneda local y extranjera con los rendimientos y plazos respectivos al que fueron pactados.

TITULOS 

EMISOR INST. 
MONTO  

USD 
MONTO 

Gs. 
FECHA DE 

INVERSIONES TASA PLAZO 

Compañía General de Servicios BONO   50,000,000 26-jun-07 15.00% 731 días 

Financiera Atlas SAECA BONO 10,000.00   18-sep-07 8.00% 2 años 

Financiera Atlas SAECA BONO 10,000.00   18-sep-07 8.00% 2 años 

Tape Porä SAE BONO 10,000.00   26-nov-07 8.50% 7 años  

Tape Porä SAE BONO 10,000.00   26-nov-07 8.50% 7 años  

Municipalidad de Asunción BONO   80,000,000 03-ene-08 17.00% 3 años  

Municipalidad de Asunción BONO   80,000,000 03-ene-08 17.00% 3 años  

Rieder & Cia BONO   100,000,000 29-abr-08 11.00% 2 años 

Financiera Familiar CDA   30,000,000 17-abr-07 13.50% 721 días 

Financiera Familiar CDA   20,000,000 17-abr-07 13.50% 551 días 

Financiera "El Comercio" CDA   50,000,000 4-jul-07 11.00% 731 días 

Financiera Familiar CDA   150,000,000 8-feb-08 13.40% 721 días 

Financiera Atlas SAECA CDA   200,000,000 4-mar-08 13.00% 731 días  

Bríos S.A. de Finanzas CDA   150,000,000 25-feb-08 13.50% 730 días 

Financiera El Comercio CDA   100,000,000 28-abr-08 11.25% 371 días  

Visión Banco SAECA CDA   100,000,000 30-may-08 13.00% 1097 días 

TOTAL BONO   40,000.00 310,000,000       

TOTAL CDA     800,000,000       

TOTALES   40,000.00 1,110,000,000       
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EGRESOS PRESUPUESTO

En lo que se refiere a los egresos totales,  si bien se Respecto al presupuesto financiero podemos significar 
produjo un aumento en relación al año 2007, es que la gestión realizada en el presente año esta en línea 
importante destacar que en el presente año 2008 se con lo ejecutado en el año 2007,  pero ejecutando este 
ejecutaron el 50 % de lo gastos concernientes al año  además de los gastos operativos propios, mayores 
proyecto BID comprometidos como aporte propio de la egresos no contemplados el año anterior, como el 50 % 
BVPASA (USD 37.350,00.-), lo que no fue ejecutado en de los gastos propios previstos para el proyecto del BID, 
el año 2007. Así mismo se produjo un aumento del 13 % mayores gastos de capacitación al personal, y otros 
en las depreciaciones producto de los nuevos equipos gastos remunerativos al Directorio. En relación al 
incorporados el año anterior y que iniciaron su depre- presupuesto establecido para el 2008 los ingresos 
ciación en el presente ejercicio. registraron un leve aumento del 1 %.

Los Egresos No Operativos presentaron un incremento 
del 62 %,  principalmente en gastos financieros afecta-
dos por la diferencia de cambio producto de la devalua-
ción sufrida de los activos en moneda extranjera, y los 
gastos impositivos afectados por el Impuesto a la Renta 
correspondiente al ejercicio.
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