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Resumen

En este trabajo, llevaré a cabo un andlisis exhaustivo de los Fondos
Patrimoniales de Inversion en Paraguay. Estos fondos se componen de recursos
monetarios captados de personas fisicas o juridicas, los cuales son gestionados por
sociedades Administradoras de Fondos Patrimoniales de Inversion.

En primer lugar, se abordara la normativa vigente en el pais, los distintos tipos
de Fondos Patrimoniales de Inversion y sus caracteristicas, ventajas, asi como la
cantidad de fondos inscriptos en el registro de la Comisién Nacional de Valores, que
acttia como entidad reguladora del Mercado de Valores de Paraguay.

A continuacion, se analizard el comportamiento del Patrimonio Administrado y
la Cantidad de Participes, desglosados por tipo de fondo y moneda registrada, desde el
inicio de operaciones hasta el tercer trimestre del afio 2022, con el objetivo de observar
su evolucién a lo largo del tiempo.

Ademéds, se examinard en qué instrumentos financieros suelen invertir los
fondos mutuos, conocidos como fondos abiertos y los fondos de inversién,
denominados fondos cerrados. Se comparard su tasa de crecimiento anual con el
Producto Interno Bruto de Paraguay, y los depésitos totales en el Sistema Bancario y
datos varios paises de la region y en todo el mundo, con el fin de comprender la
magnitud del crecimiento de este instrumento bursatil y su alcance potencial en
Paraguay.

De igual manera, se analizara la conclusién de los estudios realizados sobre la
industria de fondos en Paraguay, la cual revela un considerable potencial de expansiéon
que contribuye al desarrollo del mercado de valores. Esto se debe a que los fondos de
inversiéon se han convertido en la principal elecciéon para aquellos interesados en
ingresar al ambito de los mercados financieros.

Por dltimo, en los anexos, los lectores encontraran datos detallados sobre la
cantidad de participes y patrimonio administrado de cada Fondo Patrimonial de
Inversion registrado en la Comisién Nacional de Valores de Paraguay.
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Glosario

e AAFFE: Asociaciéon de Administradora de Fondos y Fideicomisos.
e AAFM: Asociacién de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile A.G.

e AFPISA: Administradora de Fondos Patrimoniales de Inversién Sociedad
Anoénima.

e AMIB: Asociacion Mexicana de Instituciones Bursatiles.

e ANBIMA: Asociacion Brasilera de Entidades de Mercados Financieros y de
Capitales.

e Asofiduciaria: Asociacion de Fiduciarias de Colombia.
e AUM: Activo Bajo Gestiéon / Patrimonio Administrado.
e BCP: Banco Central del Paraguay.

e CAFI: Camara de Fondos de Inversion.

e CAGR: Tasa de Crecimiento Anual Compuesta.

e CDA: Certificado de Deposito de Ahorro.

e CNV: Comision Nacional de Valores.

e Conjunta: Corresponde a la cuenta donde hay dos o més titulares, donde todos
los titulares deben autorizar las operaciones dentro del fondo.

e Cuotapartista: Inversionista y/o Participe.
e FIAFIN: Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversién.
e JIFA.ca: Asociacion Internacional de Fondos de Inversion.

e Indistinta: Corresponde a la cuenta donde hay dos o mas titulares, donde
cualquiera de los titulares puede autorizar las operaciones dentro del fondo.

e LRM: Letras de Regulacion Monetaria.
e MH: Ministerio de Hacienda.

e Persona Fisica: Persona natural con capacidad para contratar los servicios y/o
productos que ofrece el mercado.

e Persona Juridica: Es una figura juridica que permite la existencia de un
individuo dotado de derechos y obligaciones, pero que no es un ciudadano,
sino una institucién, organizacién o empresa que persigue un fin social, con o
sin fines de lucro.

e PIB: Producto Interno Bruto.
¢ PYG: Guaranies.
e RGMV: Reglamento General del Mercado de Valores.

e USD: Délares Estadounidenses.
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1. Introducciéon

Considerando que los Fondos Patrimoniales de Inversion en Paraguay
desempefian un papel crucial como vehiculo de inversién en el mercado de valores,
facilitando la participacion de pequefios y medianos ahorristas, resulta esencial
examinar su evolucion desde sus primeras operaciones.

Este trabajo aborda un vacio en el campo del conocimiento, dado que hasta la
fecha no se ha realizado un analisis detallado de los Fondos Patrimoniales de Inversion
en el pais, a pesar de su creciente importancia en el mercado de valores paraguayo en
los altimos cinco afios. El andlisis que se lleva a cabo reviste gran relevancia tanto para
los participes, las sociedades Administradoras de Fondos Patrimoniales de Inversiéon
como para las demads instituciones financieras y los futuros participes, ya que
proporciona una amplia gama de informacién, incluyendo el Patrimonio
Administrado, la Cantidad de Participes, la Composicion de Inversiones, comparativas
con el Sistema Bancario, con el Producto Interno Bruto del pais, entre otros indicadores.

Al respecto, esto contribuird a un conocimiento mas detallado de la situacion de
este instrumento bursatil tanto a nivel local como en comparacion con otros paises de
la region y del mundo.

El propésito principal de este estudio es proporcionar informacién detallada
que beneficie a los diversos actores mencionados anteriormente, especialmente a los
participes y potenciales nuevos participes, permitiéndoles tomar decisiones de
inversién mds informadas y alineadas con sus perfiles de riesgo. Esto se debe a las
ventajas y facilidades que ofrecen este tipo de inversiones.

Es relevante destacar que existen normativas que regulan las sociedades
Administradoras de Fondos Patrimoniales de Inversion, asi como los Fondos Mutuos y
Fondos de Inversion, entre ellas la Ley N° 5452/15 “Que regula los Fondos Patrimoniales
de Inversion”, la Ley N° 5810/17 “Mercado de Valores” y la Resolucion CNV CG N°
35/2023 “Reglamento General del Mercado de Valores”, especificamente el Titulo 19
“Sociedades Administradoras y Fondos Patrimoniales de Inversion”.

En este sentido, las Sociedades Administradoras deben inscribirse en el registro
del Mercado de Valores, cumpliendo con los requisitos establecidos en el Titulo 19 del
Reglamento General del Mercado de Valores, Capitulo 2 “Requisitos para registro de
Sociedades Administradoras”. Posteriormente, para registrar los fondos, deben cumplir
con las condiciones dispuestas en el Capitulo 3 “Requisitos para registro de Fondos
Patrimoniales de Inversion”.

Por tanto, una vez inscriptas, las sociedades administradoras estan sujetas a la
supervision y regulaciéon de la Comisién Nacional de Valores lo que implica la
obligacion de proporcionar informacién precisa y veraz sobre cada fondo
administrado, tal como se detallara a continuacion:



e Informacién diaria de las Suscripciones, Rescates, Valor de la Cuota parte,
Patrimonio Administrado, Composicion de la cartera de inversiones, Datos
de Participes, Saldos de Participes, Pasivos y Operaciones cerradas dentro de
la cartera de fondos.

e Informacién mensual en la pagina web de cada sociedad administradora,
sobre la composicion de los activos de los fondos que administren, ademés
de los costos con cargo de cada fondo, conforme a lo establecido en sus
reglamentos internos o de gestion.

e Informacién trimestral correspondiente a los Estados Financieros de cada
fondo administrado como también de la sociedad administradora, que debe
ser remitido treinta (30) dias corridos de cerrado el trimestre.

e Informacién anual correspondiente a los Estados Financieros Anuales
Auditados de cada fondo administrado como también de la sociedad
administradora, que debe ser remitido noventa (90) dias corridos de cerrado
el ejercicio.

e Informacién de Hechos Relevantes de forma oportuna, respecto a la
disminucién de patrimonio y exceso de inversién, transferencia de acciones,
cambio de representantes de la sociedad, otorgamiento y revocacién de
poderes para agentes colocadores, convocatoria a asamblea ordinaria y
extraordinaria y remisién de actas de asamblea ordinaria y extraordinaria de
la sociedad administradora como de los fondos administrados por estos.

Finalmente, pero igualmente significativo, se presentan las conclusiones de este
estudio, junto con diversos anexos que ofrecen informacién relevante acerca de los
Fondos Patrimoniales de Inversién en Paraguay.



2. Anadlisis Macro de Paraguay

En este apartado, se proporciona un anélisis de algunos de los indicadores
macroecondmicos de relevancia de Paraguay, que son de importancia continua en la
evaluacion de los Fondos Patrimoniales de Inversion.

Al respecto, conforme a lo sefialado por la Subsecretaria de Estado de Economia
del Ministerio de Hacienda, se indica que la situacion econémica de Paraguay, al igual
que la de otros paises, esta sujeta a la evolucion de la coyuntura internacional y el
desempefio de las variables macroeconémicas ante los diversos riesgos que se
producen actualmente.

Durante el afio 2022, en Paraguay, se enfrentaron presiones inflacionarias
persistentes, principalmente debido al aumento de los precios de alimentos basicos,
transporte publico, servicios de salud, servicios diversos y combustibles. Estos
incrementos estuvieron influenciados por el alza de los precios de commodities a nivel
internacional, son los que se trasladaron a los precios de los productos a nivel local,
llevando al Banco Central del Paraguay a ajustar su tasa de politica monetaria en
respuesta a las condiciones macroeconémicas.

Al respecto, el ajuste de los tipos de interés son una de las herramientas més
importantes utilizadas por los bancos centrales, para llevar a cabo su politica
monetaria, igualmente, una subida de los tipos de interés sirve para frenar la inflacién
y proteger las divisas, con base a lo expresado desde el Banco Central del Paraguay.

Es relevante destacar que el crecimiento a nivel mundial y en Paraguay durante
el afio 2022, experimento una desaceleraciéon debido a factores como la alta inflacion, el
aumento de las tasas de interés, la reduccion de las inversiones y las perturbaciones
causadas por eventos como la invasién de Rusia a Ucrania, influyendo de esta manera
a una posible recesion en las economias a nivel mundial.

En cuanto a la inflacién, se registr6 un aumento acumulado del 8,1% en
Paraguay hasta diciembre de 2022, superando lo registrado en el afio 2021, que fue de
un poco mas del 6%, de igual manera fue muy superior a la meta establecida por el
Banco Central del Paraguay, que estimo el 4%, con una variacién positiva o negativa
del 2%.

Con respecto, a la evolucion del tipo de cambio en el afio 2022, la Subsecretaria
de Estado de Economia del Ministerio de Hacienda, informa que este se ha ubicado en
promedio en G. 7.028.- por doélar estadounidense, lo que representa una depreciacion
de mas del 3% (tres por ciento), respecto al promedio del afio 2021, no obstante,
presentando una relativa estabilidad del tipo de cambio nominal Guaranies/D06lares
Estadounidenses, lo que lleva a destacar a la moneda Guaranies como una de las
monedas mds estables de la region, debido a los shocks internacionales que afectaron la
cotizacion de todas las monedas a nivel mundial.



Conforme a lo sefialado precedentemente, desde el Ministerio de Hacienda
mencionaron que Paraguay logré mantener su perfil crediticio por parte de las tres
calificadoras de riesgos que analizan la situacion macroeconémica del pais: Standard &
Poor’s, Moody's Investors Service y Fitch Rating, lo que conllevé a lograr una mejora
de la perspectiva en medio de tres (3) afios de contexto internacional y nacional
sacudidos por choques externos e internos, como ser la caida de precios de las materias
primas, pandemia por Covid-19, suba de precios en combustibles y las sequias que
afectaron al pais entre el 2019 y el 2022. No obstante, las tres entidades calificadoras de
riesgos resaltaron la importancia de volver a la regla fiscal y del avance en las reformas
estructurales.

A continuacién, se podréd observar el historial anual de la tasa de inflacién, la
tasa de interés de la politica monetaria y el tipo de cambio de la moneda Délares
Estadounidenses, desde el afio 2014, afio donde iniciaron sus operaciones los Fondos
Patrimoniales de Inversion, hasta el cierre del afio 2022.

Tabla N° 1 - Historial de componentes Macroeconémicos de Paraguay.

Anos | Inflacion Tasa de Interés Tipo de Cambio de la moneda “USD”

2014 4,2% 6,8% 4.630
2015 3,1% 6,0% 5.802
2016 3,9% 5,5% 5.786
2017 4,5% 5,3% 5.631
2018 3,2% 5,3% 5.928
2019 2,8% 4,0% 6.450
2020 2,2% 0,8% 6.944
2021 6,8% 5,3% 6.816
(*) 2022 8,1% 8,5% 7.239

Fuente: Elaboraciéon propia conforme a informaciones de Estadisticas Econémicas del Banco Central del
Paraguay y Datosmacro.com.
(*) Datos al 31 de diciembre de 2022.

Teniendo en cuenta los datos presentados en la tabla anterior, se evidencia que
las fluctuaciones en la tasa de inflacion y tipo de cambio de la moneda Délares
Estadounidenses de los ultimos afios, llevé a las sociedades Administradoras de
Fondos Patrimoniales de Inversién, a utilizar todos sus conocimientos de mercado de
capitales, a efectos de mantener los rendimientos objetivos de los Fondos Patrimoniales
de Inversion (inversion y/o mutuos) acorde a la situacién de mercado, con el objeto de
que los fondos de inversion sean atractivos para los participes y que se mantengan
invirtiendo sus recursos en este vehiculo bursatil.

Es fundamental destacar que las previsiones del Banco Central del Paraguay
para el afio 2023 apuntan a un crecimiento del Producto Interno Bruto del pais del
4,5%. Este crecimiento se espera que se sustente en gran medida en los sectores de
agricultura, manufactura, comercio y servicios, lo que coloca a Paraguay como el pais
con mayor potencial de crecimiento en la region.



3. Enfoque de Estudio

3.1. Fondos Patrimoniales de Inversion en Paraguay
3.1.1. ;Qué son los Fondos?

Los fondos patrimoniales de inversién son aquellos que se forman con recursos
monetarios de personas fisicas o juridicas y que son captados por sociedades
especializadas exclusivamente en la administracién de los mismos, para ser invertidos
en la forma que dispone la Ley, por cuenta y riesgo de los participes, aportantes o
cuotapartistas.

3.1.2. Fondo Mutuo.

Es el patrimonio integrado con aportes de personas fisicas o juridicas, cuyas
cuotas de participacién son esencialmente rescatables. Las cuotas de los fondos mutuos
se valoraran diariamente segtin se trate de fondos que inviertan sus activos financieros
en valores de renta fija, variable o renta mixta.

Fondo Mutuo de Renta Variable: Son fondos conformados por titulos de
rendimiento variable, no se conoce con certeza cudl sera el rendimiento de dichos
titulos, por la dependencia de muchos factores.

Fondo Mutuo de Renta Fija: Son fondos conformados por titulos de
rendimiento fijo, es decir, se conoce con certeza cual serd el rendimiento de dichos
titulos. Son titulos cuyo rendimiento estd dado por una tasa fija de interés o
condiciones fijas, pactadas para todo el periodo de inversion.

Fondo Mutuo de Renta Mixta: Son fondos conformados tanto por titulos con
rendimiento fijo como con rendimiento variable.

Fondo de Fondos de renta variable: Son fondos cuyos activos son inversiones en
otros fondos con titulos de rendimiento variable, es decir, no se conoce con certeza cudl
serd el rendimiento de dichos titulos, por la dependencia de muchos factores.

Fondo de Fondos de renta fija: Son fondos cuyos activos son inversiones en
otros fondos con titulos de rendimiento fijo, es decir, se conoce con certeza cudl sera el
rendimiento de dichos titulos. Son titulos cuyo rendimiento estd dado por una tasa fija
de interés o condiciones fijas, pactadas para todo el periodo de la inversién.

Fondo de Fondos de renta mixta: Son fondos cuyos activos son inversiones en
otros fondos con titulos con rendimiento fijo como variable.

3.1.3. Fondo de Inversion.

Es un patrimonio integrado con aportes de personas fisicas o juridicas, cuyos
aportes quedaran expresados en cuotas de participacién no rescatables. Los tipos de



fondos de inversion dependen de la modalidad y criterios de diversificacion y
especializacién, de su régimen de inversion y objetivo.

3.1.4. ;Quién administra los Fondos Patrimoniales de Inversion?

Al respecto, se menciona que la administracion del o los fondos patrimoniales
de inversion serd siempre ejercida por sociedades anénimas con objeto exclusivo para
tal efecto, conforme a lo dispuesto en la Ley N° 5452/15 “Que regula los Fondos
Patrimoniales de Inversién”, la Ley N° 5810/17 “Mercado de Valores” y la Resoluciéon
CNV CG N° 35/2023 “Reglamento General del Mercado de Valores”. En tal sentido, la
denominacion que reciben las sociedades en cuestion es de Administradoras de Fondos
Patrimoniales de Inversion Sociedad Anénima o sus siglas (AFPISA).

La funcién de administracién del o los fondos es indelegable, sin perjuicio de
conferirse poderes especiales para la ejecucion de determinados actos o negocios
necesarios para el cumplimiento del giro.

3.1.5. Valores y Activos de Inversiéon en los cuales pueden invertir los Fondos
Patrimoniales de Inversion en Paraguay.

Al respecto, la Comisiéon Nacional de Valores en el Reglamento General del
Mercado de Valores establece cuales son los instrumentos en los cuales podran invertir
los Fondos Patrimoniales de Inversién para cumplir con sus objetivos, estos se detallan
a continuacion:

a) Titulos emitidos por el Tesoro Publico o garantizados por el mismo, cuya
emision haya sido registrada en el Registro de Valores que lleva la CNV.

b) Bonos soberanos emitidos internacionalmente por el Estado paraguayo.

c) Titulos emitidos por las Gobernaciones, Municipalidades y otros organismos
y entidades del Estado, cuya emision haya sido registrada en el Registro de Valores
que lleva la CNV.

d) Titulos emitidos por el Banco Central del Paraguay.

e) Titulos a plazo de instituciones habilitadas por el Banco Central del Paraguay
y que cuenten con calificacién de riesgo BBB o superior.

f) Titulos de instituciones habilitadas por el Banco Central del Paraguay y que
cuenten con calificacién de riesgo local BBB o superior que emitan y coticen en
mercados internacionales.

g) Letras o cédulas hipotecarias establecidas en la Ley General de Bancos,
Financieras y Otras Entidades de Crédito, cuya emision haya sido registrado en el
Registro de Valores que lleva la CNV.



h) Acciones de sociedades emisoras de capital abierto que tengan transaccion
bursatil, se encuentren registradas y habilitadas en el Registro de Valores de la CNV, y
que cuenten con calificacién de riesgo de A, similar o superior.

i) Bonos, titulos de deuda o titulos emitidos en desarrollo de titularizaciones,
cuya emision haya sido registrada en el Registro de Valores que lleva la CNV, y que
cuenten con calificacién de riesgo BBB o superior.

j) Titulos emitidos por un Estado extranjero con calificacién BB-, similar o
superior, que se transen habitualmente en los mercados locales o internacionales; si un
mismo titulo fuere calificado en categorias de riesgo discordantes se debera considerar
la categoria més baja.

k) Titulos emitidos por Bancos extranjeros dentro de un pais con calificacién BB
o superior, con una calificacién local en dicho pais de BBB o superior, negociados
habitualmente en los mercados locales o internacionales con precios referenciales
diarios; si un mismo titulo fuere calificado en categorias de riesgo discordantes se
deberd considerar la categoria més baja; al igual que la calificacion de riesgo pais.

1) Titulos emitidos por una emisora extranjera dentro de un pais que cuente con
calificacién BB- o superior, con una calificacién local en dicho pais de A o superior,
negociados habitualmente en los mercado locales o internacionales con precios
referenciales diarios; si un mismo titulo fuere calificado en categorias de riesgo
discordantes se debera considerar la categoria mds baja; al igual que la calificacion de
riesgo pais.

m) Operaciones de venta con compromiso de compra y las operaciones de
compra con compromiso de venta con los valores comprendidos en este articulo, con
contraparte de sujetos supervisados por la Comisién Nacional de Valores u otras
autoridades administrativas de control, y negociados a través de las Casas de Bolsa.
Los plazos y limites maximos en este tipo de operaciones deberan estar establecidos en
el reglamento interno de los fondos.

n) Cuotas partes de fondos mutuos o de inversién y otros valores de inversion,
no administrados por la misma administradora, segtin determine la CNV de acuerdo a
lo previsto en los respectivos reglamentos internos de los fondos.

0) Derivados financieros exclusivamente como cobertura de los activos del
fondo, negociados localmente en Bolsa o en el mercado extrabursétil con entidades
financieras y de seguros reguladas por las Superintendencias de Bancos y de Seguros.

p) Derivados financieros exclusivamente como cobertura de los activos del
fondo, negociados internacionalmente en Bolsas en paises con calificacion de riesgo AA
0 superior



q) Oftros activos: La inversiéon en activos distintos a los mencionados en el
articulo anterior, con recursos de los fondos de inversidon, seran establecidos en el
reglamento interno, en atencién a los objetos de los fondos de inversién a ser
administrados, lo que determinara su politica de inversion y diversificacion de
inversiones.

3.1.6. Ventajas de invertir en Fondos Patrimoniales de Inversion.

Los ahorristas pequefios y medianos pueden acceder al mercado de valores y
obtener una inversion diversificada, similar al de inversionistas de grandes recursos.

Las relaciones de la sociedad administradora y el tamafio de los recursos
administrados de cada fondo permiten tener accesos a mercados y activos
mas restringidos para los inversionistas individuales.

La cartera de inversién esta distribuida en varios instrumentos financieros y
emisores que disminuyen el riesgo total de la cartera. Esto quiere decir que, al invertir,
los participes no estan concentrando su capital en una sola empresa, sino que el mismo
se encuentra distribuido en entidades diferentes, atomizando de esta manera el riesgo
de la inversion.

Los Fondos Patrimoniales de Inversiéon generan retornos a los participes que
varian dependiendo del tipo de Fondo seleccionado.

Los recursos invertidos son administrados por personas con alto nivel de
conocimiento en el mercado financiero y con el conocimiento de los activos en los que
invierten.

Los costos de transaccién son més bajos de lo que un individuo pagaria por
dichas transacciones en forma individual, debido a que un fondo compra y vende
grandes cantidades de valores a la vez.

En los Fondos Mutuos, el capital de los participes puede ser rescatado de
manera parcial o total en cualquier momento, disponiendo de una liquidez asegurada
por el plazo transcurrido en el fondo, debido a que el capital invertido va aumentando
diariamente.

Transparencia de informacién, teniendo en cuenta que la sociedad
Administradora de Fondos Patrimoniales de Inversion mantiene informacion
disponible, con periodicidad mensual, sobre la composicién de los activos de los
fondos que administren en su pagina web y deben cumplir estrictamente con la
reglamentacion y las normas dictadas por la Comisién Nacional de Valores.



3.2. Evolucién de los Fondos Patrimoniales de Inversion en Paraguay

En Paraguay, el primer Fondo Patrimonial de Inversion inscripto fue un Fondo
Mutuo, también denominado fondo abierto, el cual fue registrado en el afio 2014. En tal
sentido, dicho fondo empez6 a tener sus primeros movimientos a partir del mes de
marzo del afio 2014. En los primeros afios, desde el 2014 hasta el tercer trimestre del
afio 2017, solo existia una sociedad Administradora y un tnico fondo mutuo inscripto,
operativo y vigente en el registro del Mercado de Valores.

Al respecto, a partir del tercer trimestre del afio 2017, se observéd la
incorporacion de nuevas sociedades administradoras y el registro de nuevos fondos
mutuos en el mercado paraguayo, para que de esa manera contribuya a que los futuros
participes tengan la oportunidad de analizar en qué fondo o fondos invertir y de esa
forma generar mejores rendimientos. Ademds de esta diversificacion de Fondos
Mutuos, en el afio 2017 se registr6 en la Comisién Nacional de Valores, el primer
Fondo de Inversion en Paraguay, comtinmente denominado fondo cerrado, aportando
de esa manera otro tipo de vehiculo de inversion para eleccion de los participes.

De esta manera, se puede destacar que después de un poco menos de nueve (9)
afos, los fondos mutuos y los fondos de inversion son como la herramienta principal
de inicio operaciones de los inversores en el mercado de valores de Paraguay, teniendo
en cuenta que inician sus negocios en fondos patrimoniales de inversién y luego con
los rendimientos generados van adquiriendo los demas instrumentos bursatiles (Bonos
- Acciones).

En tal sentido, se menciona que a la fecha la Comisién Nacional de Valores de
Paraguay tiene registrado cuarenta y uno (41) fondos patrimoniales de inversion, que
se encuentran diferenciados en veinte (20) Fondos Mutuos y veinte y uno (21) Fondos
de Inversion. Al respecto, la administracion de estos fondos patrimoniales de
inversion, estd diversificada en ocho (8) sociedades Administradoras inscriptas en el
registro del Mercado de Valores de Paraguay, conforme se aprecia a continuacion:

Tabla N° 2 - Cantidad de Fondos por Administradora.
Fondos Fondos de Total por

Administradora Mutuos Inversion  AFPISA (*)
CADIEM AFPISA 4 4 8
INVESTOR AFPISA 4 6 10
PUENTE AFPISA 2 5 7
BASA AFPISA 2 - 2
REGIONAL AFPISA 2 2 4
ITAU ASSET MANAGEMENT AFPISA 4 - 4
AVALON AFPISA 2 - 2
STAKE AFPISA - 4 4
TOTAL 20 21 41

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 31 de diciembre de 2022.



La tabla representa la cantidad de Fondos Patrimoniales de Inversién inscriptos
por las sociedades Administradoras de Fondos Patrimoniales de Inversion en el
registro de la Comisién Nacional de Valores de Paraguay.

A continuacién, se puede apreciar la cantidad de Fondos Patrimoniales de

Figura N°1 - Cantidad de Fondos Patrimoniales de Inversién en Paraguay.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 31 de diciembre de 2022.

En este grafico se aprecia, el crecimiento de registro de inscripciéon de los
Fondos Patrimoniales de Inversién en Paraguay, desde su inicio el afio 2014 al cierre
del afio 2022. En tal sentido, la Tasa de Crecimiento Anual Compuesta del periodo
2017-2022 asciende al 59%.

Asimismo, para mejor compresion, se realiza la distribucion de los fondos
mutuos y fondos de inversion registrados en el mercado de valores por monedas y por
afios, al respecto, se destaca que en Paraguay los fondos son registrados en la Comisién
Nacional de Valores en las siguientes monedas: Guaranies (PYG) y Délares
Estadounidenses (USD).

Figura N° 2 - Fondos Patrimoniales de Inversion por tipo de moneda.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 31 de diciembre de 2022.
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El grafico expone la inscripcion de los Fondos Patrimoniales de Inversion por
tipo de moneda en el registro del Mercado de Valores, al respecto, los fondos en
moneda Guaranies empezaron a registrarse en el afio 2014 y lo que respecta a los
fondos en Délares Estadounidenses iniciaron sus registros a partir del afio 2017.

A continuacion, se podra cotejar la forma y evolucién de inscripcioén por afio de
los fondos mutuos y fondos de inversién en el Mercado de Valores de Paraguay.

Figura N° 3 - Fondos Patrimoniales de Inversién por tipo de fondo.
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Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 31 de diciembre de 2022.

El grafico detalla de qué manera fue desarrollindose la inscripcién de los
fondos mutuos y fondos de inversion en Paraguay, al respecto, los primeros siete (7)
afos de avance de la industria del mercado de fondos, mayormente se registraban los
fondos denominados abiertos, por tal motivo, se menciona que desde el afio 2014 al
2016 no hubo ningtn fondo cerrado, sin embargo, desde el afio 2017 al 2019, se contaba
con un fondo de inversién registrado en la CNV. Y a partir del 2020 las sociedades
AFPISA comenzaron a registrar mas fondos de inversion, lo cual se coteja al cierre de
diciembre, donde por primera vez se tienen inscriptos mas fondos de inversién (21)
que fondos mutuos (20).
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3.3. Patrimonio Administrado de los Fondos Patrimoniales de Inversion

El Patrimonio Administrado consiste en el aporte total de inversiones captadas
de personas fisicas y juridicas, en tal sentido, este patrimonio aumenta o disminuye de
acuerdo con las nuevas suscripciones y/o rescates pagados, ademas de las variaciones
en el valor de mercado de los instrumentos financieros que componen la cartera de
inversion del fondo.

Con respecto, al Patrimonio Administrado por cada fondo, se puede mencionar
que este se encuentra creciendo a pasos formidables en los Gltimos afios, lo que quiere
decir que tanto los fondos mutuos y como los fondos de inversion son instrumentos del
mercado de valores que demuestran confianza para los participes.

A continuacioén, se demuestra el incremento del patrimonio administrado de los
fondos patrimoniales de inversiéon en monedas Guaranies y Délares Estadounidenses,
por ano desde el inicio de sus operaciones, hasta el tercer trimestre del afio 2022.

Figura N° 4 - Evolucién del Patrimonio Administrado en Guaranies.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

El grafico demuestra el aumento del patrimonio administrado de forma anual
de los Fondos Patrimoniales de Inversién en moneda Guaranies.

Con respecto, al cierre del tercer trimestre del afio (2022), se aprecia que los
Fondos Patrimoniales de Inversion en moneda Guaranies presentaron un incremento
acumulado del diez y ocho por ciento (18%) a comparacion del cierre registrado en el
afo 2021, aumentando de esta forma el Patrimonio Administrado en Guaranies
Trescientos ochenta y cinco mil, seiscientos veinte y seis millones, cuatrocientos
cincuenta y cuatro mil, ciento veinte y cinco (G. 385.626.454.125.-).

Teniendo en cuenta, que ya se encuentra superado el patrimonio administrado
al cierre del afio 2021, se espera seguir incrementando este instrumento bursatil en
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monto y también en cantidad de participes, con el objeto de poder llegar a todos los
sectores econdmicamente activos del pais.

De igual manera, es importante destacar que, a partir del afio 2020, es donde se
observa un desarrollo mas que considerable en el patrimonio administrado, en lo que
respecta a la moneda nacional. En tal sentido, la Tasa de Crecimiento Anual
Compuesta del periodo 2017-2022 asciende al 80%.

Figura N° 5 - Evolucién del Patrimonio Administrado en Délares Estadounidenses.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

El gréfico demuestra el aumento del patrimonio administrado de forma anual
de los Fondos Patrimoniales de Inversiéon en moneda Ddlares Estadounidenses. Entre
el periodo 2019-2022 la Tasa de Crecimiento Anual Compuesta asciende al 84%.

Se sefiala que al cierre del tercer trimestre del afio (2022), los Fondos
Patrimoniales de Inversion en moneda Doélares Estadounidenses obtuvieron un
incremento en su Patrimonio Administrado en Doélares Estadounidenses Catorce
millones, trescientos veinte y seis mil, ciento cincuenta y cuatro (USD. 14.326.154.-) que
equivale a un aumento acumulado del cinco por ciento (5%) con respecto al cierre
registrado en el afio 2021.

De igual manera, como se mencioné en el andlisis de los fondos en moneda
Guaranies, podemos destacar que el patrimonio administrado al cierre del ano 2021 en
la moneda Délares Estadounidenses ya se encuentra superado y como perspectiva se
espera seguir incrementando este instrumento, para asi avanzar en el desarrollo de la
inclusién financiera y consecuentemente en el progreso del mercado bursatil.

Asimismo, se menciona que, desde el registro de los Fondos Patrimoniales de
Inversiéon en moneda Délares Estadounidenses, se puede mencionar que, cada afio, se
observa un progreso considerable en el patrimonio administrado por las AFPISA, el
cual crece en mas de doscientos por ciento (200%) por ejercicio.
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3.4. Cantidad de Participes de los Fondos Patrimoniales de Inversion

En este apartado se estard mencionando el crecimiento de la cantidad de
Participes que se encuentran invirtiendo en cada fondo mutuo y fondo de inversién
inscripto en el registro del Mercado de Valores. Al respecto, se sefiala que los participes
pueden ser personas fisicas o personas juridicas y pueden invertir de las siguientes
formas dentro del fondo: Individual, Indistinta y Conjunta.

Individual: Corresponde a la cuenta donde una sola persona sea fisica o juridica
es titular de la cuenta y es el tinico que puede autorizar las operaciones dentro del
fondo.

Indistinta: Corresponde a la cuenta donde hay dos o maés titulares, donde
cualquiera de los titulares puede autorizar las operaciones dentro del fondo.

Conjunta: Corresponde a la cuenta donde hay dos o mas titulares, donde todos
los titulares deben autorizar las operaciones dentro del fondo.

Asimismo, para ser Participe de los Fondos Patrimoniales de Inversiéon en
Paraguay, estos deben firmar un Contrato de Suscripcion con la sociedad
Administradora, donde aceptan los términos y condiciones del fondo seleccionado
como el Reglamento Interno o de Gestion de este que se encuentra aprobado por la
Comisién Nacional de Valores de Paraguay.

En tal sentido, al ser Participes de los fondos, estos tienen derechos y
obligaciones a cumplir, algunos de los cuales se detallan a continuacién:

Derechos a recibir la asignacion del valor de la cuota vigente en la fecha del
aporte por suscripcion, ser informado mensualmente sobre el estado de su inversiéon y
en el caso de los fondos mutuos, rescatar sus cuotas partes de manera parcial o total
conforme a lo establecido en el reglamento interno o de gestion.

Obligaciones de mantener informada a la sociedad Administradora sobre los
cambios de domicilio, direccién electrénica de correspondencia, nimero de cuenta
bancaria y nimero de teléfono de contacto con el fin de recibir las notificaciones en
tiempo y forma.

Teniendo en cuenta lo mencionado precedentemente, se indica que el ochenta y
cinco por ciento (85%) de los participes corresponden a personas fisicas y el quince por
ciento (15%) restante a personas juridicas, en el mercado de Fondos Patrimoniales de
Inversiéon de Paraguay.

Es importante mencionar que, a los Participes en otros paises y/o economias
del mundo, se les denomina también de la siguiente manera: cuotapartistas,
inversionistas, tenedores de cuotas partes, etc.
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A continuacién, se demuestra el incremento de la cantidad de participes de los
fondos patrimoniales de inversion en moneda Guaranies y moneda Ddlares
Estadounidenses, por afio desde el inicio de sus operaciones, hasta el tercer trimestre
del afio 2022.

Tabla N° 3 - Evolucion de la Cantidad de Participes por Tipo de Moneda.

GUARANIES DOLARES ESTADOUNIDENSES
N Gidadde | Varaiin Vaieltn | cacn Guidadde Varwion vuiion  cacn
2014 231 - - - - - -
2015 593 362 157% - - - -
2016 986 393 66% - - - -
2017 1.333 347 35% 17 - -
2018 2.035 702 53% 181 164 965 %
2019 3.050 1.015 50% 56% 611 430 238%
2020 5.090 2.040 67% 1.175 564 92% 4%
2021 8.657 3.567 70% 2.290 1.115 95%
(*) 2022 12.407 3.750 43% 3.205 915 40%

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022

La tabla demuestra el aumento de la cantidad de participes de los Fondos
Patrimoniales de Inversion por tipo de moneda de forma anual, asimismo, se visualiza
la variacién y/o incremento absoluto anual de participes con su correspondiente

variacion porcentual anual.

Con respecto, a la Cantidad de Participes en moneda Guaranies, se puede
mencionar que, entre el periodo 2017-2022, la Tasa de Crecimiento Anual Compuesta
asciende al 56% (cincuenta y seis por ciento).

En relacion con la Cantidad de Participes en moneda Ddlares Estadounidenses,
se sehala que la Tasa de Crecimiento Anual Compuesta en el periodo 2019-2022,
asciende al 74% (setenta y cuatro por ciento).
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3.5. Composiciéon de Cartera de los Fondos Patrimoniales de Inversion

Realizando un anélisis descriptivo con relaciéon a la Composicion de Cartera, se
menciona que los Fondos Patrimoniales de Inversién en moneda Guaranies y moneda
Délares Estadounidenses invierten los recursos recibidos de los participes
(cuotapartistas), en:

Tabla N° 4 - Descripcién de Tipos de Instrumentos de la Cartera de Inversion.

Instrumentos Abreviatura

Disponibilidades Efectivo
Certificados de Depdsitos de Ahorros CDA
Bonos del sector Publico Publico
Bonos del sector Financiero Financiero
Bonos del sector Comercial Comercial
Bonos del sector Industrial Industrial
Bonos del sector Cooperativo Cooperativo
Bonos del sector Educativo Educativo
Fondos Mutuos Fondo Mutuo
Fondos de Inversion Fondo de Inversién
Letras de Regulacion Monetaria LRM
Acciones Acciones
Forestal Forestal
Inmueble Inmueble
Ganado Ganado

En tal sentido, se sefiala el significado de los distintos instrumentos en los que
invierten los Fondos Patrimoniales de Inversion registrados en la CNV de Paraguay.

Disponibilidades: Corresponde al importe de liquidez que mantienen los
Fondos Patrimoniales de Inversion y/o la facilidad de convertir un activo financiero en
dinero liquido, sin restricciones especificas de utilizacién con el objeto de responder a
cualquier tipo de movimiento general que ocurra por la operativa normal de los
fondos.

Certificado de Depésito de Ahorro: Es una modalidad de ahorro remunerada o
alternativa de inversién, en la cual una entidad financiera emite un certificado de
deposito de ahorro a nombre de uno o mas clientes, por un depésito de dinero que
estos han realizado por un plazo determinado y sobre el cual reciben una
remuneracion a una tasa preestablecida de interés, el cual también es denominado
Depésito a Plazo Fijo.

Bonos: Son instrumentos financieros de deuda, es decir un certificado con el que
el deudor se compromete a pagar una suma en su fecha de vencimiento, mas un
porcentaje de intereses sobre su valor nominal y pueden ser emitidas por entidades
publicas o privadas.
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Bonos del sector Pablico: Son instrumentos financieros de deuda emitidos por
el sector publico, como ser el Ministerio de Hacienda, las Municipalidades y la Agencia
Financiera de Desarrollo.

Bonos del sector Financiero: Son instrumentos financieros de deuda, emitidos
por los bancos y financieras. Este tipo de Bonos se puede subdividir en: Bonos
Subordinados que son bonos que podran ser convertidos en acciones en caso de que se
requiera alcanzar capitales minimos exigidos en la Ley o para reponer perdidas de
capital y los Bonos de Entidades de Intermediacién Financiera son los bonos
tradicionales emitidos por las entidades financieras y que no deben convertirse en
acciones.

Bonos del sector Comercial: Son instrumentos financieros de deuda, emitidos
por las entidades comerciales registradas en la Comisién Nacional de Valores como
emisores.

Bonos del sector Industrial: Son instrumentos financieros de deuda, emitidos
por entidades industriales.

Bonos del sector Cooperativo: Son instrumentos financieros de deuda, emitidos
por las Cooperativas registradas en la CNV como emisores.

Bonos del sector Educativo: Son instrumentos financieros de deuda, emitidos
por las entidades Educativas (Universidades), registradas en el mercado de valores
como emisores.

Fondos Mutuos: Es el patrimonio integrado con aportes de personas fisicas o
juridicas, cuyas cuotas de participaciéon son esencialmente rescatables.

Fondos de Inversion: Es el patrimonio integrado con aportes de personas fisicas
o juridicas, cuyas cuotas de participacién no son rescatables.

Letras de Regulaciéon Monetaria: Son instrumentos financieros que emite el
Banco Central para poder sacar dinero de la calle y asi poder controlar la inflacién, al
respecto las tasas que paga son siempre mayores al rango inflacionario.

Acciones: Son las partes iguales en las que se divide el capital social de una
sociedad anénima. Estas partes son de tenencia de una persona fisica o juridica, que
recibe el nombre de accionista y representa la propiedad que la persona tiene de la
empresa, es decir el porcentaje de la empresa que le pertenece al accionista.

Forestal: Este instrumento invierte en el desarrollo de plantaciones forestales
para la produccién de madera de alta calidad destinada a madera aserrada para la
construccion o para hacer ldminas destinadas a la produccién de contrachapados, como
también desarrollar plantaciones forestales para la produccién de madera de menor
calidad para la industria de la celulosa.
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Inmueble: Este instrumento invierte en la adquisicion de proyectos de
desarrollos inmobiliarios comerciales, industriales, logisticos y residenciales en
Paraguay, para su posterior alquiler, venta.

Ganado: Este instrumento invierte en el negocio ganadero, mediante la compra
de vacas, vaquillas, toros y desmamantes machos y hembras para engorde, terminacién
y posterior comercializacion.

Al respecto, se sefiala que los Fondos Mutuos y Fondos de Inversiéon en moneda
Guaranies invierten el cien por ciento (100%) en instrumentos de Paraguay,
distribuidos de la siguiente manera: el noventa y cinco por ciento (95%) en renta fija y
el cinco por ciento (5%) en renta variable.

Con respecto, a los Fondos Mutuos y Fondos de Inversion en Délares
Estadounidenses, se menciona que la distribuciéon de inversiéon es de la siguiente
forma: noventa por ciento (90%) en instrumentos de renta fija y el diez por ciento (10%)

en renta variable.

3.5.1. Composicion de la Cartera de la Industria de Fondos Patrimoniales de
Inversion al 30/09/2022.

Figura N° 6 - Ponderacion por Tipo de Instrumento Financiero/Bursatil.

CDA jmm RS SN T = 41,1%
Bonos Comerciales “""F“ __ 319,2%
LRM 1 10,5%
Bonos Pablicos wiLn 9,8% |
Bonos Financieros 9,3%

Disponibilidades mmmmsy 5,6% ‘ ‘
Inmueble 1‘ 1,7%
Fondo Mutuo 0,9%
Acciones § 0,6%
Ganado 0,5%
Fondo de Inversiéon | 0,2%
Forestal | 0,2%
Bonos Educativos | 0,1%
Bonos Industriales | 0,1%

Bonos Cooperativos | 0,1%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.

Para la representacion grafica de este apartado se unifico los valores de las monedas (Guaranies y Dolares
Estadounidenses) utilizando para el efecto el tipo de cambio publicado por el Banco Central del Paraguay
al 30/09/2022.

En el grafico se puede observar el porcentaje de participacion de cada
instrumento dentro del Mercado de Valores de Paraguay, que conglomera la
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participacion en conjunto de ambas monedas (Guaranies y Ddlares Estadounidenses),
con el objeto de identificar la distribucién de los tipos de instrumentos en los que se
encuentra invirtiendo la Cartera Total de Inversién de los Fondos Patrimoniales de
Inversion.

Para conocimiento, se menciona que los fondos registrados en la Comisién
Nacional de Valores de Paraguay invierten las suscripciones y/o cuotas recibidas en
los quince (15) diferentes instrumentos de inversion mencionados anteriormente,
diversificados de la siguiente manera en la Cartera Total de Inversién (Guaranies y
Délares Estadounidenses): CDA con el cuarenta y uno por ciento (41%), Bonos
Comerciales con mas del diez y nueve por ciento (19%), Letras de Regulacién
Monetaria con mas del diez por ciento (10%), Bonos Publicos y Bonos Financieros con
mas del nueve por ciento (9%), Disponibilidades con cerca del seis por ciento (6%),
Inmuebles con mas del uno por ciento (1%), seguido de las cuotas de Fondos Mutuos,
cuotas de Fondos de Inversion, Acciones, Ganado, Forestal, Bonos Educativos, Bonos
Industriales y Bonos Cooperativos con menos del uno por ciento (1%).

Figura N° 7 - Ponderacion de la Cartera de Inversion por tipo de instrumento en
moneda Guaranies.

CDA ‘N By A Wy 29,3%
Bonos Comerciales WA Y W A U NS 25,8%
LRM ” S e 18,9%
Bonos Puablicos ~ QU‘/l.-..___..-n:\\N 16,2%
Bonos Financieros 4,1% ‘ ‘
Disponibilidades 3,2%
Acciones 1,2% |
Fondo Mutuo 0,6% ‘
Forestal # 0,3% w
Bonos Educativos I 0,3%
Bonos Cooperativos | 0,1%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

En el gréfico se aprecia la ponderacién que tiene cada tipo de instrumento en la
Cartera de Inversiéon Total de Fondos Patrimoniales de Inversiéon en la moneda
Guaranies.

Al respecto, se sefiala que las inversiones realizadas en la industria de Fondos
Patrimoniales de Inversiéon en moneda Guaranies, estin compuestas principalmente
por Certificados de Depositos de Ahorros en més del veinte nueve por ciento (29%),
distribuidos en CDA emitidos por Bancos en sesenta y siete por ciento (67%) y
Financieras en treinta y tres por ciento (33%).
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Luego de los CDA, el siguiente instrumento de mayor participacién en la
cartera de Composiciéon de Inversiones es el Bono Comercial, que del total invertido
acumula mds de veinte y cinco por ciento (25%). Al respecto, las entidades de mayor
preponderancia de concentracion son las telefénicas Telecel SAE con més de veinte y
nueve (29%) y Nucleo SAE con el trece por ciento (13%).

Seguidamente, de los instrumentos mencionados, aparecen las Letras de
Regulaciéon Monetaria que conglomera cerca del diez y nueve por ciento (19%) del
valor total invertido por los fondos, al respecto, se sefiala que la tnica entidad que
puede emitir este tipo de instrumento es el Banco Central del Paraguay.

A continuacién, se detalla lo relacionado con los Bonos Puablicos que ascienden
a més del diez y seis por ciento (16%), en este sentido, dentro de este apartado los
bonos emitidos por el Ministerio de Hacienda abarcan el ochenta y cinco por ciento
(85%) y el quince por ciento (15%) restante corresponde al emisor denominado Agencia
Financiera de Desarrollo.

Por dltimo, es importante sefialar que, la diversificacion de Cartera de Inversiéon
de los fondos mutuos y fondos de inversién en moneda Guaranies, no solo se centra en
los instrumentos sefialados anteriormente, sino que también, conglomera los siguientes
instrumentos en proporciones minimas: Bonos Financieros en mas del cuatro por
ciento (4%), Disponibilidades en tres por ciento (3%), Acciones en mas del uno por
ciento (1%), Fondos Mutuos en cero punto seis por ciento (0,6%), Forestal y Bonos
Educativos en la misma proporcién, cero punto tres por ciento (0,3%) y los Bonos
Cooperativos en cero punto uno por ciento (0,1%).

Figura N° 8 - Ponderacién de la Cartera de Inversion por tipo de instrumento en
moneda Ddélares Estadounidenses.

CDA [ 55,77,

Bonos Financieros 15,7%
11,0%
8,5%

Bonos Comerciales

Disponibilidades
Inmueble

Bonos Pablicos
Fondo Mutuo
Ganado

Fondo de Inversion

Bonos Industriales

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.
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En el grafico se puede observar el porcentaje de participacién de cada tipo de
instrumento en la Cartera de Inversién Total de fondos mutuos y fondo de inversiéon
en la moneda Délares Estadounidenses.

De igual forma, como se observé en la Cartera Total de Inversiones en moneda
Guaranies, lo relacionado con la moneda Délares Estadounidenses no difiere de dicha
situacién, al respecto, se sefiala que las inversiones realizadas en esta moneda estan
compuestas principalmente por Certificados de Depésitos de Ahorros que en conjunto
del total invertido representa aproximadamente el cincuenta y seis por ciento (56%),
este instrumento se encuentra distribuido en CDA emitidos por Bancos y Financieras.
El banco que mayor participacion tiene en los fondos mutuos y fondos de inversion es
el Banco Nacional de Fomento, con el treinta y uno por ciento (31%).

Siguiendo a los CDA, se menciona al instrumento de mayor participacién en la
cartera de Composiciéon de Inversiones, que es el Bono Financiero, que del total
invertido asciende al diez y seis por ciento (16%). En lo que respecta a estos Bonos, los
emisores que mayor participacion tienen en la parte financiera son los Bancos, en tal
sentido, es importante mencionar que las entidades financieras pueden emitir distintos
tipos de bonos, como ser los Bonos de Entidades de Intermediaciéon Financiera y los
Bonos Subordinados.

Seguidamente de los instrumentos mencionados, aparecen los Bonos
Comerciales con el once por ciento (11%) de participaciéon del valor total invertido por
los fondos en la moneda Délares Estadounidenses.

A continuacién, se encuentra el rubro de Disponibilidades, el cual asciende a
mas del ocho por ciento (8%), seguido del rubro Inmuebles, que abarca cerca del cuatro
por ciento (4%) de participaciéon del total invertido, aclarando que el instrumento de
Inmuebles corresponde netamente a los Fondos de Inversion.

Al respecto, es importante sehalar que la diversificacion de la Cartera de
Inversion de los Fondos Patrimoniales de Inversion en moneda Délares
Estadounidenses, no solo se centra en los instrumentos sefialados precedentemente,
sino que también conglomera los siguientes instrumentos en proporciones minimas:
Bonos Publicos en dos por ciento (2%), Fondo Mutuo y Ganado en més del uno por
ciento (1%), Fondo de Inversién en cero punto cinco por ciento (0,5%) y Bonos
Industriales en cero punto dos por ciento (0,2%).

3.5.2. Distribucion de concentracion por Calificaciones de Riesgos de la
Composicion de Inversion de los Fondos Patrimoniales de Inversion.

En este apartado se estard indicando la distribucion de las Calificaciones de
Riesgos de los instrumentos en los cuales invierten los Fondos Patrimoniales de
Inversion, por tipo de moneda, con el objeto de que se conozcan que tipo de riesgos
son los que administran cada Administradora de Fondos Patrimoniales de Inversion en
el manejo de los fondos.
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Figura N° 9 - Distribucion de las Calificaciones de Riesgos de los instrumentos en
cartera en moneda Guaranies al 30/09/2022.

2,1%

" AAA =AA =A BBB =BB = Af(fondos) = Sin Calificaciéon

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

En el grafico se puede observar el porcentaje de concentracién de cada
calificacion de riesgos referente a la cartera de inversion de los Fondos Patrimoniales
de Inversiéon en moneda Guaranies.

Respecto a las Calificaciones de Riesgos en moneda Guaranies, se indica que la
Cartera de Inversién tiene mayor concentracion con mas del cuarenta y seis por ciento
(46%) en instrumentos financieros de calificacion triple A (AAA), seguido de las doble
A (AA) con mas de veinte y siete por ciento (27%), calificaciéon A (A) con casi el diez y
seis por ciento (16%), triple B (BBB) con mas del ocho por ciento (8%) y sin calificacion
con el dos por ciento (2%).

En razén de lo sefialado precedentemente, se puede mencionar que los
instrumentos bursétiles (Bonos-Acciones) negociados en moneda Guaranies en el
Mercado de Valores de Paraguay tienen la siguiente distribucién de Calificaciones de
Riesgos, instrumentos financieros de calificacién triple A (AAA) con el cincuenta por
ciento (50%), a continuacién las doble A (AA) con el treinta y cinco por ciento (35%), las
de calificaciéon A (A) con mas del catorce por ciento (14%) y las triple B (BBB) con cerca
del uno por ciento (1%).

Teniendo en cuenta lo expresado en los parrafos anteriores, se puede concluir
que los Fondos Patrimoniales de Inversiéon en moneda Guaranies, mantienen la misma
concentracion de Calificaciones de Riesgos con respecto a los demas instrumentos
financieros negociados en el Mercado de Valores, lo que se traduce que las sociedades
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Administradoras de Fondos Patrimoniales de Inversién administran sus fondos en
concordancia a como se negocian los instrumentos en el mercado.

Figura N° 10 - Distribucién de las Calificaciones de Riesgos de los instrumentos en
cartera en moneda Délares Estadounidenses al 30/09/2022.

0,9%

0,4°/A

\\
5,7%

" AAA =AA =A +<BBB =BB = Af(fondos) = Sin Calificacion

Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

En el grafico precedentemente se puede apreciar el porcentaje de concentracion
de cada calificacion de riesgos, referente a la cartera de inversion total de los Fondos
Patrimoniales de Inversién en moneda Délares Estadounidenses.

En razén de la moneda Dolares Estadounidenses, la Cartera de Inversién se
encuentra concentrada en aproximadamente el cuarenta y cuatro por ciento (44%) en
instrumentos financieros de calificacion doble A (AA), seguido de las A (A) con maés
del treinta y tres por ciento (33%), sin calificacién con cerca del once por ciento (11%),
luego se encuentran las calificaciones triple A (AAA) y triple B (BBB) con mas del cinco
por ciento (5%), por ultimo se observan las doble B (BB) y calificacion de fondos con
menos del uno por ciento (1%).

Con respecto al instrumento bursétil (Bonos) negociados en moneda Délares
Estadounidenses en el Mercado de Valores, estos tienen la siguiente distribucién de
Calificaciones de Riesgos, calificacion doble A (AA) con mas del sesenta y cinco por
ciento (65%), a continuacion, las triple B (BBB) con mas de veinte y ocho por ciento
(28%), las de calificacion A (A) con mas del seis por ciento (6%) y la triple A (AAA) con
cerca del uno por ciento (1%).
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Al respecto, se puede concluir que los Fondos Patrimoniales de Inversiéon en
moneda Ddlares Estadounidenses, tienen diferente concentracion de Calificaciones con
respecto a los Bonos negociados en el Mercado de Valores.

Teniendo en cuenta lo sehalado precedentemente, respecto a la concentracion
de las Calificaciones de Riesgos en los cuales invierten los fondos mutuos y fondos de
inversion, se sefiala para conocimiento, el significado de las distintas categorias de las
Calificaciones de Riesgos conforme a lo establecido en el Reglamento General del
Mercado de Valores de Paraguay emitido por la Comisién Nacional de Valores:

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la més
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
o en la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta
es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una
suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad
para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago
de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo
de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de
intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una
capacidad de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses, o
requerimiento de convocatoria de acreedores en curso.
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Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una
capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que
presentan incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de
quiebra en curso.

Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee
informacion suficiente o no tiene informacién representativa para el periodo minimo
exigido para la calificacion, y ademds no existen garantias suficientes.

3.5.3. Evolucion de la Duracion de la Cartera de la Industria de Fondos Patrimoniales
de Inversion.

En este apartado se realiza el andlisis de la evolucién de la Duracién de la
Cartera Total de los Fondos Patrimoniales de Inversion de Paraguay por tipo de
moneda, con el objeto de conocer cémo se fue desarrollando en promedio la inversion
en los instrumentos negociados en la industria de fondos.

Es importante, mencionar que las sociedades Administradoras de Fondos
Patrimoniales de Inversion utilizan la Duracién en su cartera para proporcionar
estabilidad de precios a un portafolio y de esta manera minimizar el impacto de los
cambios en tasa de interés en el valor total del portafolio.

Al respecto, se utiliza la Duracién de Macaulay, la cual se basa en una medida
de la sensibilidad del precio del instrumento bursatil a los cambios de tasas del
mercado, este se calcula como el promedio ponderado y es la medida mas bésica de
duracioén.

En tal sentido, para el cdlculo de la Duracion de Macaulay de la Cartera
Inversiéon de los Fondos Patrimoniales de Inversion de Paraguay, se utilizan los
siguientes puntos:

e Fecha de Liquidaciéon y/o corte: Se refiere a la fecha posterior a la fecha en la
que el comprador adquiere el instrumento bursatil.

e Fecha de Vencimiento: Corresponde a la fecha de expiraciéon del instrumento
bursétil, el cual fue adquirido por los fondos patrimoniales de inversion.

e Tasa de Interés: Este apartado se refiere a la tasa de interés nominal anual que
genera el instrumento bursatil.

¢ Rendimiento: Corresponde a la rentabilidad obtenida en un portafolio de
inversion.

A continuacién, se aprecian los datos de los instrumentos de la cartera de
inversion, con respecto al cdlculo de duracion realizada.
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Tabla N° 5 - Datos de la Duracion de los Instrumentos en la Cartera de la Industria
de Fondos Patrimoniales de Inversion en moneda Guaranies.

GUARANIES
.. Valor qa
Valor Duracion Duracion
% de i Contable % de .
Inst . Contable tici . Promedio o tici . Promedio
nstrumentos Cartexa Afio participacion de la ~::1r era participacion de la
en la Cartera Afio 2022 en la Cartera
2021 (*) Cartera (**) .= ... Cartera (**)
(*)y (**)
Bonos 1.077.199 47 % 0,7 1.333.368 46% 0,7
CDA 1.055.528 46% 0,6 842.386 29% 0,6
Efectivo 149.692 7% 0,0 92.840 3% 0,0
Fondo Mutuo 15.993 1% 0,0
Forestal 9.943 0% 0,2
LRM 542.208 19% 0,6
Acciones 33.482 1% 0,1
Total 2.282.419 100% 04 2.870.220 100% 0,3

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos en millones de Guaranies.

(**) Duracion Anual.

(***) Datos al 30 de septiembre de 2022.

La tabla detalla los instrumentos que componen el portafolio de inversiéon en
moneda Guaranies, al respecto, se utilizan los datos de Valor Contable de la Cartera
Ano 2021 y 2022, en tal sentido, se realiz6 el calculo de porcentaje de participacion y

duracién promedio de la cartera por afo.

Tabla N° 6 - Datos de la Duracion de los Instrumentos en la Cartera de la Industria
de Fondos Patrimoniales de Inversion en moneda Ddlares Estadounidenses.
DOLARES ESTADOUNIDENSES

Valor % de Duracion Valor % de Duracion
Instrumentos Ny participacion N FE participacion Promedio
Cartera de la Cartera Ao dela

Afo2021 | " a Cartera Cartera (**) 2022 (*) S Cartera (**)
Bonos 69.107.731 24% 0,7 94.500.624 29% 0,6
CDA 189.344.225 64% 0,6 181.931.464 56% 0,6
Efectivo 25.981.794 9% 0,0 27.719.947 8% 0,0
Fondo Mutuo 2.015.548 1% 0,0 4.470.014 1% 0,0
Ganado 1.397.324 0% 0,8 3.671.648 1% 1,0
Inmueble 6.006.245 2% 0,7 12.762.752 4% 0,8
Fondo de
Inversién - - - 1.496.515 0% 0,6
Total 293.852.866 100% 0,5 326.552.965 100% 0,5

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.
(**) Duracién Anual.

La tabla detalla los instrumentos que componen el portafolio de inversion en
moneda Délares Estadounidenses, al respecto, se utilizan los datos de Valor Contable
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de la Cartera Afio 2021 y 2022, en tal sentido, se realiz6 el calculo de porcentaje de
participacién y duracién promedio de la cartera por afio.

A continuacion, en las tablas por tipo de moneda se podra apreciar el promedio
de la duracién de los instrumentos con mayor ponderacion en la cartera de la Industria
de Fondos, en lo que respecta al promedio de duracién y el promedio de plazo residual
de los instrumentos administrados.

Tabla N° 7 - Promedio de la Duracion de los Instrumentos con mayor ponderacién
en la Cartera de la Industria de Fondos en moneda Guaranies.

GUARANIES
CDA Promedio Bonos LRM Promedio CDA Bonos LRM
Plazo Residual | Promedio Plazo | Plazo Residual Promedio Promedio Promedio
(**) Residual (**) (**) Duracion Duracién Duracion
2014 261 636 - 0,5 04 -
2015 251 598 - 0,6 04 -
2016 308 421 - 0,6 04 -
2017 442 653 - 0,5 0,6 -
2018 488 1.315 - 0,6 0,7 -
2019 542 1.234 - 0,6 0,6 -
2020 653 1.531 - 0,6 0,7 -
2021 687 1.682 - 0,6 0,7 -
(*) 2022 468 1.482 282 0,6 0,7 0,6

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.
(**) Plazo residual en dias.

Esta tabla que representa lo concerniente a los instrumentos con mayor
ponderacion en la cartera total en moneda Guaranies, se puede sefialar que desde el
afio 2014, los Bonos, Certificados de Depositos de Ahorros y las Letras de Regulacion
Monetaria obtuvieron los siguientes resultados en promedio.

Con relacion a los CDA, se indica que es el instrumento donde mayormente se
negocia desde el inicio de operaciones de la industria de los fondos en Paraguay.

Con respecto a los bonos, se aprecia que siempre se negociaron bonos con
plazos mayores al afio, sin embargo, a partir del quinto afio de operaciones, el plazo
promedio de negociacién de este instrumento ascendié a mas de tres afios y llegando a
cerca de los cinco anos de plazo de duracién.

En el afio 2022 se agreg6 otro instrumento, el cual se denomina Letra de
Regulacién Monetaria, que es emitido por el Banco Central del Paraguay, al respecto,
este instrumento se negocia en promedio con duracién de plazo cerca de un afo.
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Tabla N° 8 - Promedio de la Duracion de los instrumentos con mayor ponderacién

en la Cartera de la Industria de Fondos en moneda Délares Estadounidenses.
DOLARES ESTADOUNIDENSES ‘

CDA Promedio  Bonos Promedio Plazo CDA Promedio Bonos Promedio
Plazo Residual (*¥) Residual (**) Duracién Duracién
2017 370 1.387 0,6 1,0
2018 555 1.513 0,6 0,8
2019 535 664 0,7 0,7
2020 719 1.336 1,1 0,8
2021 564 1.666 0,6 0,7
(*) 2022 360 1.062 0,6 0,6

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.
(**) Plazo residual en dias.

La tabla representa los datos relacionados a los instrumentos con mayor
ponderacion en la cartera total de fondos en moneda Délares Estadounidenses, en tal
sentido, se indica que los Bonos y los Certificados de Depdsitos de Ahorros tienen los
siguientes resultados en promedio.

Desde el inicio de operaciones en esta moneda, la negociaciéon de los
Certificados de Depositos de Ahorros en promedio supero el afio de duracion, llegando
a tener como plazo maximo de promedio cerca de dos afios.

Con respecto a los Bonos, se menciona que este instrumento se negocia en
mayores plazos de duracién, en promedio el plazo de duraciéon es de cuatro afios y
cerca de cinco anos, de acuerdo, como se observa en esta evolucién de duracién de la
cartera.

En tal sentido, se sefiala que las sociedades AFPISA negocian mayormente los
instrumentos con mas plazo con el objeto de obtener mejores rendimientos, sin
embargo, el riesgo a cambios en las tasas y en el tipo de cambio en lo que refiere a
Délares Estadounidenses es un trabajo primordial de estos, para salvaguardar el
portafolio en conjunto que se encuentran administrando.
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3.6. Tasa de Crecimiento de los Fondos Patrimoniales de Inversion
Patrimonio Administrado.

Con las informaciones de Patrimonio Administrado por cada fondo mutuo y
fondo de inversion, se realiza la sumatoria de estos por moneda y por afio, a efectos de
realizar el cdlculo de tasa de crecimiento del patrimonio administrado de los fondos
inscriptos en el registro del Mercado de Valores de Paraguay, al respecto, estos se
distinguen en moneda Guaranies y Doélares Estadounidenses con el objeto de apreciar
el comportamiento por tipo de moneda.

Figura N° 11 - Evolucion y Tasa de Crecimiento del Patrimonio Administrado en
moneda Guaranies.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

Figura N° 12 - Evolucion y Tasa de Crecimiento del Patrimonio Administrado en
moneda Délares Estadounidenses.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

Sobre la base del patrimonio administrado en Guaranies, se realiza la tasa de
crecimiento anual, donde se observa que en el ano 2020 fue donde mas crecieron los
Fondos Patrimoniales de Inversiéon en moneda nacional con respecto al afio anterior,
alcanzando una tasa de crecimiento de doscientos setenta y dos por ciento (272%).
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Con respecto al patrimonio administrado en Dolares Estadounidenses, se
realiza la tasa de crecimiento anual, donde se observa que en el 2019 fue donde mas
crecieron los Fondos Patrimoniales de Inversién en moneda extranjera con respecto al
afio anterior, alcanzando una tasa de crecimiento de doscientos cincuenta y tres por
ciento (253%).

Este crecimiento en el Patrimonio Administrado de los fondos mutuos y fondos
de inversiéon, en moneda nacional y moneda extranjera se debe a que hay mas
diversidad de fondos para elecciéon, donde los participes pueden invertir de acuerdo a
su necesidad y su nivel de riesgo.

Asimismo, es necesario sehalar que cada afio va aumentando el patrimonio
administrado por las sociedades Administradoras de Fondos Patrimoniales de
Inversién con respecto a cada afio anterior, situacién que también se coteja en el afio
2022, donde al cierre del tercer trimestre (30/09/2022), el crecimiento de los fondos en
Guaranies ya superan en dieciocho por ciento (18%) al afio 2021 y en los fondos en
Délares Estadounidenses en cinco por ciento (5%) con respecto al afio anterior, lo que
evidencia que el ano 2022 también se obtendria un nuevo récord en el Patrimonio
Administrado por las AFPISA.

Cantidad de Participes.

En relacién con las informaciones de Participes por cada fondo mutuo y fondo
de inversion, se realiza la sumatoria de estos por moneda y por afio, a efectos de
realizar el calculo de tasa de crecimiento de los participes por fondos inscriptos en el
registro de la Comisiéon Nacional de Valores de Paraguay, al respecto, estos se
distinguen en moneda Guaranies y Délares Estadounidenses con el objeto de apreciar
el comportamiento por tipo de moneda.

Figura N° 13 - Evolucion y Tasa de Crecimiento de la Cantidad de Participes en
moneda Guaranies.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.
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Figura N° 14 - Evolucion y Tasa de Crecimiento de la Cantidad de Participes en
moneda Délares Estadounidenses.
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Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

Con respecto, a la cantidad de participes en los Fondos Patrimoniales de
Inversiéon en moneda Guaranies, se realiza la tasa de crecimiento anual, donde se
observa que en el afio 2015 fue donde mas crecieron dichos fondos en moneda nacional
con respecto al afio anterior, alcanzando una tasa de crecimiento de ciento cincuenta y
siete por ciento (157%).

En razén, a la cantidad de participes en los Fondos Patrimoniales de Inversion
en moneda Doélares Estadounidenses, se realiza la tasa de crecimiento anual, donde se
observa que en el afio 2018 fue donde mas crecieron dichos fondos en moneda
extranjera con respecto al afio anterior, alcanzando una tasa de crecimiento de
novecientos sesenta y cinco por ciento (965%).

Al respecto, de lo sefialado precedentemente, se indica que, en ambos casos, el
ejercicio donde se obtuvo mayor crecimiento en la Cantidad de Participes en los
Fondos Patrimoniales de Inversién corresponde al afio siguiente de la inscripcion de
fondos por tipo de moneda.

También, como ocurre con el patrimonio administrado, lo relacionado con la
cantidad de participes, viene acrecentdndose afio tras afio, lo que significa que mas
personas fisicas y/o juridicas se encuentran invirtiendo en este instrumento bursatil
del mercado de valores.

Por dltimo, con respecto al cierre del tercer trimestre del afo 2022 (30/09/2022),
la cantidad de participes invirtiendo en los Fondos Patrimoniales de Inversién, en
moneda Guaranies, ya se encuentra superando en cuarenta y tres por ciento (43%) la
cantidad de participes con los que fue cerrado en el afio 2021 y en lo que respecta a la
moneda Délares Estadounidenses en cuarenta por ciento (40%) con relacion al mismo
periodo de comparacion.
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3.7. Datos comparativos con el Producto Interno Bruto de Paraguay

En esta seccién, se realiza la comparacion del Patrimonio Total Administrado
por afio a efectos de contrastar con el Producto Interno Bruto de Paraguay. Al respecto,
para el calculo del AUM, el Patrimonio Administrado en la moneda Guaranies fue
convertido a Dolares Estadounidenses, al tipo de cambio publicado por el Banco
Central del Paraguay, para que de esta manera se pudiera realizar la sumatoria con los
fondos en moneda Dolares Estadounidenses, con el objeto de unificar la moneda para
los célculos correspondientes y poder de esta manera ofrecer informacion relevante de
este apartado.

Tabla N° 9 - Datos de los Fondos Patrimoniales de Inversion comparativos con el

Producto Interno Bruto de Paraguay.

Patrimonio en USD | Cantidad de Cantidad PIB (USD) % con
(AUM) Participes de Fondos relacion al PIB

2014 3.214.183 231 1 37.044.272.690 0,01%
2015 6.849.786 593 1 35.630.940.035 0,02%
2016 11.841.578 986 1 34.137.636.555 0,03%
2017 24.068.431 1.350 4 41.345.913.689 0,06%
2018 37.418.573 2.216 8 39.059.051.980 0,10%
2019 94.526.491 3.661 10 37.932.225.896 0,25%
2020 300.486.667 6.265 16 30.973.802.316 0,97 %
2021 615.911.863 10.947 28 37.339.643.014 1,65%
(*) 2022 686.092.720 15.612 38 32.991.814.231 2,08%

Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay y
Datosmacro.com. (*) Para el afio 2022, se utiliza datos del PIB correspondiente al afio 2021, a efectos de
realizar los calculos y comparaciones pertinentes.

La tabla indica datos anuales del Patrimonio Administrado (AUM), unificado
en la moneda Délares Estadounidenses, la Cantidad de Participes y de Fondos
Patrimoniales de Inversion inscriptos en el registro del Mercado de Valores y el
importe del Producto Interno Bruto de Paraguay.

Al respecto, del calculo realizado, se visualiza que los Fondos Patrimoniales de
Inversion al cierre del afio 2014 estaban por debajo del uno por ciento (0,01%) del PIB y
al cierre del afio 2021 estos llegaron a aumentar a cerca del dos por ciento (2%), esta
situacion puede estar relacionada con que hay mas fondos mutuos y fondos de
inversion en los cuales pueden diversificar sus inversiones los participes.

De igual manera, con los datos al cierre del tercer trimestre del afio 2022 se
indica que los Fondos Patrimoniales de Inversiéon ascienden a mas del dos por ciento
(2%) del PIB de Paraguay, lo que indica que los fondos van creciendo en Paraguay, sin
embargo, también demuestra que esto apenas es un comienzo y se tiene mucho
margen para desarrollar esta industria, en lo que respecta al patrimonio administrado
y también en cantidad de participes, teniendo en cuenta la poblacién econémicamente
activa que tiene el pais, que es de mas del cincuenta por ciento (50%) de la poblacion.
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3.8. Datos comparativos con paises de la region al cierre del afio 2021

En este apartado, se realiza la comparacién del Patrimonio Total Administrado
correspondiente al afio 2021 de los Fondos Patrimoniales de Inversion de Paraguay y
de los paises de la regién con su correspondiente Producto Interno Bruto por pais.

Al respecto, los paises seleccionados para realizar las comparaciones son los
siguientes: Brasil, Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Pera

Antes de realizar las comparaciones pertinentes, a modo de conocimiento, se
menciona que tipos de Fondos Patrimoniales de Inversiéon son los administrados por
cada pais, a efectos de conocer cudles son los tipos y caracteristicas que conforman a
cada uno.

Paraguay: Conforme a datos de la Comisiéon Nacional de Valores (CNV).

e Fondos Mutuos (abiertos), que se diversifican en renta fija, renta
variable y renta mixta.
e Fondos de Inversion (cerrados).

Brasil: Conforme a datos de la Asociacién Brasilera de Entidades de Mercados
Financieros y de Capitales (ANBIMA).

e Fondos de Inversién, con las siguientes caracteristicas, de renta fija,
acciones, multimercados, divisas, pension y ETF.

e Fondos Estructurados.

e Fondos Extraterritoriales.

Argentina: Conforme a datos de la Cdmara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion.

e Fondos Mercado de Dinero.
e Fondos Renta Fija.

e Fondos Renta Mixta.

e Fondo Pymes.

¢ Fondos Infraestructura.

e Fondos Retorno Total.

o Fondos Renta Variable.

o Fondos ASG/Sustentables.

Chile: Conforme a datos de la Asociacién de Administradoras de Fondos
Mutuos de Chile A.G. (AAFM).

e Accionario.
e Balanceado.
e Deuda <365 dias.
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e Deuda <90 dias.

o Deuda >365 dias.

e Estructurado.

e Inversionistas Calificados.
e Otras.

Colombia: Conforme a datos de la Asociacion de Fiduciarias de Colombia
(Asofiduciaria).

e Fondo Accionario Internacional.

e Fondo Accionario Nacional.

e Fondos Bursatiles Accionarios Beta.

¢ Fondo Balanceado Menor Riesgo.

e Fondo Balanceado Moderado.

¢ Fondo Balanceado Mayor Riesgo.

e Fondo Inmobiliario de Desarrollo Nacional.

e Fondo Inmobiliario de Renta Nacional.

e Fondo de Activo de Crédito.

e Otros Fondos Accionarios.

e Otros Fondos.

e Fondo de Alto Rendimiento Nacional.

¢ Fondo de Renta Fija Internacional.

e Fondo de Renta Fija Pesos de Corto Plazo

e Fondo de Renta Fija Nacional para Entidades Publicas.
e Fondo de Renta Fija Pesos de Liquidez.

e Fondo de Renta Fija Pesos de Largo Plazo.

e Fondo de Renta Fija Pesos de Mediano Plazo.

Costa Rica: Conforme a datos de la Cdmara de Fondos de Inversién (CAFI).

e Mercado de Dinero.

e Abiertos, que se diversifican en: Crecimiento, Ingreso, Accionario,
Megafondo.

e Cerrados, que se distinguen en Crecimiento, Ingreso, Titular,
Inmobiliario y Desarrollo Inmobiliario.

Ecuador: Conforme a datos de la Asociaciéon de Administradora de Fondos y
Fideicomisos (AAFFE).

e Administrados (abiertos).
e Colectivos (cerrados).

México: Conforme a datos de la Asociacion Mexicana de Instituciones
Bursatiles (AMIB).

e De Deuda.
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e De Renta Variable.

Pera: Conforme a datos de la Asociacién de Administradora de Fondos del
Pera.

e De Deuda.

e  Mixtos.

e De Acciones.

e Estructurados.

e Fondo de Fondos.
e Flexible.

Informacién comparativa con los paises de la region.

A continuacion, se procede a detallar los datos de comparacion con los distintos
paises seleccionados, asimismo, se menciona que todos los importes se presentan en la
moneda de doélares estadounidenses, con el objeto de unificar los datos para los
calculos.

La tabla que se presenta a continuacion tiene informacién de cada pais al cierre
del afio 2021, relacionado sobre el Patrimonio Administrado, Cantidad de Participes,
Cantidad de Fondos y el Producto Interno Bruto.

Tabla N° 10 - Datos de los Fondos Patrimoniales de Inversién de los paises de la
region comparativos con su Producto Interno Bruto.

Aino 2021 Patrimonio en Cantid.ad de Cantidad PIB (USD) (**)  re IZZ:::a 1
(*) USD (AUM) (**) Participes  de Fondos PIB
Paraguay 616 10.947 28 37.340 1,7%
Brasil 1.224.563 30.430.921 26.393 1.542.681 79,4%
Argentina 34.556 5.897.002 640 471.088 7,3%
Chile 59.896 2.942.145 2.928 303.656 19,7%
Colombia 31.517 2.238.921 279 301.169 10,5%
Costa Rica 6.782 161.897 94 61.596 11,0%
Ecuador 1.224 365.461 35 101.741 1,2%
Meéxico 136.521 3.757.289 613 1.240.859 11,0%
Pert 9.955 370.327 228 215.358 4,6%

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay,
Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversién (FIAFIN) y Datosmacro.com.

(*) Datos al 31 de diciembre de 2021.

(**) Datos en millones de Délares Estadounidenses.

Primeramente, se puede sefialar que la cantidad de fondos administrados al
cierre del ano 2021 en los paises sefnalados superan ampliamente a la industria de
Fondos Patrimoniales de Inversion desarrollado en Paraguay, al respecto, esto se ve
reflejado en el Patrimonio Administrado y en la Cantidad de Participes que maneja
cada pais.
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Es importante, destacar que en los paises de Brasil y Chile se administran
fondos de pensiones, al respecto, del total AUM de Brasil se puede indicar que este tipo
de fondo asciende al diez y seis por ciento (16%) aproximadamente doélares
estadounidenses doscientos mil millones y del total AUM de Chile este asciende a
cerca del seis por ciento (6%) alrededor de ddlares estadounidenses tres mil quinientos

veinte y un millones.

De igual manera, se indica que dejando de lado lo gigante que es el mercado de
fondos de Brasil, los Fondos Patrimoniales de Inversién en Paraguay tienen un margen
impresionante para su desarrollo y crecimiento, teniendo en cuenta la poblacién

econOmicamente activa.

Al respecto, se aprecia que la mayoria de los paises se encuentran
administrando patrimonio entre el siete por ciento (7%) y diez y nueve por ciento
(19%) del Producto Interno Bruto de su pais. En tal sentido, al realizar el promedio
general resulta que cada pais debe tener patrimonio neto bajo manejo en este
instrumento bursatil como minimo del diez y siete por ciento (17%), lo que se traduce
en que todos los paises tienen mucho margen para crecer y Paraguay mucho mas.

Teniendo en cuenta lo mencionado precedentemente, Paraguay como minimo
tiene que estar administrando patrimonio (AUM) de los Fondos Patrimoniales de
Inversion en por lo menos Doélares Estadounidenses Seis mil, trescientos cuarenta y
siete millones (USD. 6.347.000.000.-) en este instrumento bursatil.

De igual manera, se procede a comparar la Cantidad de Participes por pais, con
respecto a su poblacion total, con los datos al cierre del afio 2021, a efectos de cotejar, la
cantidad de la poblacion que se encuentra invirtiendo en los Fondos Patrimoniales de

Inversién.

Tabla N° 11 - Cantidad de Participes en comparacién con la Poblacion Total de los

paises de la region.
% con relacion a la

Ao 2021 (*) | Poblacién Total | Cantidad de Participes

Poblacion Total
Paraguay 7.353.000 10.947 0,2%
Brasil 213.993.441 30.430.921 14,2%
Argentina 45.808.747 5.897.002 12,9%
Chile 19.212.362 2.942.145 15,3%
Colombia 51.049.000 2.238.921 4,4%
Costa Rica 5.180.000 161.897 3,1%
Ecuador 17.888.474 365.461 2,0%
México 130.262.220 3.757.289 2,9%
Peru 33.359.416 370.327 1,1%

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay,
Federacién Iberoamericana de Fondos de Inversién (FIAFIN) y Datosmacro.com.

(*) Datos al 31 de diciembre de 2021.
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Teniendo en cuenta la informacién cotejada precedentemente, se puede
mencionar que Paraguay, respecto a su poblacién total, tiene participes en los Fondos
Patrimoniales de Inversion, a sélo el cero coma dos por ciento (0,2%) de la poblacién, al
respecto, este tipo de vehiculo de inversién bursatil se encuentra creciendo en el
mercado de valores, sin embargo, comparando con los datos de los demas paises de la
region se puede mencionar, que es muy limitada la participacion de las personas fisicas
y/o juridicas de Paraguay en este instrumento bursatil.

En tal sentido, se sehala que desde las sociedades Administradoras de Fondos
Patrimoniales de Inversién como del ente regulador, la Comisién Nacional de Valores
faltaria informar, promocionar e incentivar esta industria de fondos para que las
personas fisicas como juridicas conozcan y deseen invertir sus ahorros y/o excedentes
en los fondos mutuos y fondos de inversion y de esa manera puedan diversificar sus
fuentes de ingresos.

Igualmente, se menciona que al realizar el promedio de la poblacién por pais
que invierte en los Fondos Patrimoniales de Inversion, resulta como dato el importe de
mas del seis por ciento (6%), lo que significa que Paraguay como minimo deberia tener
a cuatrocientos cincuenta mil (450.000.-) participes invirtiendo en este instrumento
bursatil, para que de esa forma no se encuentre alejado del promedio de los demas
paises con respecto a la poblacion total de cada pais y mds en vista a la poblaciéon
econdémica activa de Paraguay.

En tal sentido, de los datos utilizados correspondientes al ejercicio 2021, se
menciona que con respecto a la poblacion total de cada pais, Chile es el que tiene mas
de quince por ciento (15%) de participacién en los Fondos Patrimoniales de Inversion
con respecto a su poblacién, seguido muy de cerca por Brasil y Argentina con el catorce
por ciento (14%) y trece por ciento (13%) respectivamente, no obstante, el pais que tiene
mas participes sean personas fisicas y/o juridicas invirtiendo en los fondos, es Brasil,
con mas de treinta millones de participes, seguido luego por Argentina con casi seis
millones, México casi cuatro millones, Chile y Colombia con menos de tres millones y
mas alejados Perti, Ecuador y Costa Rica con menos de quinientos mil participes y por
altimo Paraguay con un poco mas de diez mil participes.
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3.9. Datos comparativos de los Continentes del Mundo

A continuacién, se presentan los datos de la Cantidad de Fondos inscriptos y
del Patrimonio Administrado (AUM) de los Fondos Patrimoniales de Inversiéon por
continente, con el objeto de poder conocer la situacion en el mundo de esta industria de
fondos que se encuentra en constante crecimiento como instrumento bursatil en el
Mercado de Valores.

Al respecto, fueron analizados datos al cierre del tercer trimestre del afio 2022
de la Asociacién Internacional de Fondo de Inversién (IIFA.ca.), que aglomera a
asociaciones de todas las partes del mundo como ser América, Europa, Asia, Africa,
etc., en tal sentido, se indica que para mejor compresién de los datos que se presentara
del continente Americano, se procedié a separar lo correspondiente a Estados Unidos.

En tal sentido, a continuacion se sefialan los paises que conforman la
informacion del continente Americano: Argentina, Brasil, Canada, Chile, Costa Rica y
Meéxico.

Igualmente, se indica los paises que conforman la informacién del continente
Europeo son: Austria, Bélgica, Bulgaria, Croacia, Chipre, Reptablica Checa, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Liechtenstein,
Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Noruega, Polonia Portugal, Rumania, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafa, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido.

También se mencionan los paises que conforman la informacién del continente
Asiatico son: Australia, China, Taipéi Chino, India, Jap6n, Republica de Corea, Nueva
Zelanda, Pakistan y Filipinas. Por ultimo, la informacion del continente Africano se
encuentra compuesto s6lo de los datos de Sudafrica.

Tabla N° 12 - Datos de la Cantidad de Participes y Patrimonio Administrado de los
continentes del mundo.

Patrimonio % AUM sobre Cantidad % Fondos sobre
Administrado (**) Total Mundo de Fondos  total autorizados

Descripcion

América (sin
EEUU) 4.414.310 6,9% 36.178 23,6%
Estados Unidos 31.118.699 48,3% 11.565 7,5%
Europa 19.432.711 30,2% 61.659 40,3%
Asia y el Pacifico 9.202.178 14,3% 41.308 27,0%
Africa 213.796 0,3% 2.178 1,4%
Total Mundo (*) 64.381.694 100,0% 152.888 100,0%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociaciéon Internacional de Fondos de Inversién IIFA.ca.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.
(**) En millones de Délares Estadounidenses.

Al respecto, en la tabla se puede apreciar el Patrimonio Administrado, la
Cantidad de Participes, como los correspondientes porcentajes de participacion en
AUM y fondos de los distintos continentes del mundo.
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De acuerdo a la informacién obtenida, se sefiala que Estados Unidos es el que
tiene mayor concentraciéon de Patrimonio Administrado en el mundo, el cual asciende
a mas del cuarenta y ocho por ciento (48%) del total, quien se encuentra seguido del
continente Europeo con el treinta por ciento (30%), a continuacién apreciamos al
continente Asidtico con mas del catorce por ciento (14%), luego se encuentra el
continente Americano con el seis por ciento (6%) y por ultimo el continente Africano
con menos del uno por ciento (1%).

En este apartado es importante destacar que si se suman los datos del
continente Americano con los de Estados Unidos, quien forma parte de dicho
continente, este asciende al cincuenta y cinco por ciento (55%) de concentracién de
AUM con él respecto al total del mundo.

Siguiendo con el porcentaje de concentracién de Patrimonio Administrado
(AUM), a continuacion, se estara indicando que pais tiene mayor participacién en su
continente:

e Continente Americano: Canada con el cuarenta y nueve por ciento (49%) con
relaciéon al AUM administrado en Ameérica, no obstante, se reitera que para este
continente fue separado la informacion Estados Unidos, quien por si solo del total
general del mundo tiene el cuarenta y ocho por ciento (48%).

e Continente Europeo: Luxemburgo con el veinte y ocho por ciento (28%) con
respecto al total de AUM administrado en Europa.

e Continente Asiatico y el Pacifico: China con el treinta y ocho por ciento (38%)
debido al total de AUM administrado en Asia.

Respecto, a la concentraciéon de cantidad de fondos en el mundo, podemos
destacar que el continente Europeo es el que tiene mas fondos patrimoniales de
inversiéon inscriptos en el mundo, con mds del cuarenta por ciento (40%), luego
podemos apreciar al continente Asidtico con el veinte y siete por ciento (27%), seguido
del continente Americano con mas de veinte y tres por ciento (23%), a continuaciéon
tenemos a Estados Unidos con aproximadamente el ocho por ciento (8%) y por tltimo
al continente Africano con menos del por ciento (2%).

De la misma forma como se ha realizado el analisis del Patrimonio
Administrado, resulta importante sefialar que, con respecto a la Cantidad de Fondos
Patrimoniales de Inversion inscriptos, al realizar la suma de los datos del continente
Americano con los de Estados Unidos, quien forma parte del continente, este asciende
al treinta y uno por ciento (31%) de concentracién de fondos con él respecto al total del
mundo.

En tal sentido, teniendo en cuenta el porcentaje de concentraciéon de Fondos
Patrimoniales de Inversién, a continuacién, se estara indicando que pais tiene mayor
participacion en su continente:
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e Continente Americano: Brasil con veinte y siete mil quinientos ochenta y un
(27.581) fondos inscriptos que representa el setenta y seis por ciento (76%) con
respecto a la cantidad de fondos de América, no obstante, si se suman los fondos
registrados en Estados Unidos, de igual manera Brasil sigue siendo el de mayor
concentraciéon en cantidad de fondos, pero disminuyendo su ponderacién en
cincuenta y ocho por ciento (58%) en el continente americano.

e Continente Europeo: Luxemburgo con catorce mil trescientos sesenta y tres
(14.363) fondos inscriptos que representa el veinte y tres por ciento (23%) con
respecto a la cantidad de fondos de Europa.

e Continente Asiatico y el Pacifico: Reptblica de Corea con catorce mil novecientos
nueve (14.909) fondos inscriptos que representa el treinta y seis por ciento (36%)
debido a la cantidad de fondos de Asia.

Teniendo en cuenta todas las informaciones y cdalculos realizados respecto al
Patrimonio Administrado y Cantidad de Fondos en el mundo, a continuacién, se
representara una tabla con datos comparativos de Paraguay en relacion con el total
general del mundo:

Tabla N° 13 - Datos de Paraguay en comparacion con el total del mundo.

0,
Descripcién Patrimonio % AUM sobre Cantidad de sgoblzzrtl(()l; Sl
P Administrado (*) Total Mundo Fondos .
autorizados
Paraguay 676 0,001 % 41 0,03%
Mundo 64.381.694 99,999 % 152.888 99,97 %
Total 64.382.370 100,00% 152.929 100,00%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociacién Internacional de Fondos de Inversion IIFA.ca.
(*) En millones de Délares Estadounidenses.

Los Fondos Patrimoniales de Inversién en Paraguay vienen creciendo tanto en
Patrimonio Administrado como en Cantidad de Fondos conforme a los datos
recabados de la Comisién Nacional de Valores, no obstante, con respecto al total
general del mundo, la industria de fondos de Paraguay no toma relevancia por los
importes que se encuentran administrando las AFPISA.

La situaciéon de Paraguay con relaciéon a los demads continentes tampoco es
diferente a lo sefialado precedentemente referente al total general del mundo, debido a
que al realizar las distintas comparaciones se puede mencionar que la ponderacién es
menor al uno por ciento (1%) en lo que respecta a Patrimonio Administrado, debido a
que todos los continentes tienen concentracién de mas del noventa y nueve por ciento
(99%).

Asimismo, la ponderacién de cantidad de fondos registrados debido a los
distintos continentes no es diferente a lo indicado en lo concerniente a Patrimonio
Administrado, el tnico continente donde la relacién varfa un punto porcentual es el
Africano, donde Paraguay aproximadamente llega al dos por ciento (2%) de la
cantidad de fondos inscriptos en dicho continente.
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3.10. Datos comparativos con Depésitos del Sistema Bancario

En este apartado, se analizan los datos del Patrimonio Administrado de los
Fondos Patrimoniales de Inversiéon de forma anual, con respecto a los Depoésitos
Totales realizados en el Sistema Bancario Paraguayo.

Al respecto, antes de observar los datos comparativos, se indica cudl es la
diferencia entre los depésitos realizados en el Sistema Bancario y las suscripciones
realizadas en los Fondos Patrimoniales de Inversion del Mercado de Valores.

En tal sentido, la principal diferencia entre los depésitos a plazo y los fondos
patrimoniales de inversién es que, si bien ambos generan rentabilidad, el primero
puede considerarse como un producto de ahorro y el segundo como un producto de
inversiéon. Asimismo, en los depodsitos a plazo ya se conoce cuanto dinero vas a
disponer, debido a que ya se encuentra pactado el interés (rendimiento) del
instrumento, que se generara desde el principio, sin embargo, en la industria de fondos
no se conoce el beneficio de la inversién hasta que retiras tus ahorros del fondo mutuo
y/o vence el plazo del fondo de inversion.

Otra diferencia es que, en los depésitos a plazo se debe aguardar a que termine
el tiempo pactado con la entidad financiera para retirar tu dinero (ahorro y/o
inversiéon), no obstante, en el fondo mutuo se puede disponer del dinero en el
momento que lo desees, de acuerdo con el plazo de rescate establecido en el
reglamento interno o de gestion de cada fondo. También, es importante mencionar
que, en los depésitos en el Sistema Bancario, el riesgo es casi nulo, ya que se cuenta con
un Fondo de Garantia de Depésitos, al respecto, la principal misiéon es ahorrar y al final
del tiempo pactado poder disponer de tu dinero con un porcentaje adicional fijo.

Teniendo en cuenta, todo lo sefialado precedentemente, se indica que las
comparaciones en este apartado se realizan por tipo de moneda (Guaranies y Délares
Estadounidenses), con el objeto de obtener datos de cuanto del AUM se encuentra
abarcando los Depésitos del Sistema Bancario de Paraguay.

Al respecto, conforme a datos recabados del Banco Central del Paraguay como
ente regulador de las entidades financieras, se sefiala que los Depésitos Totales del
Sistema Bancario se encuentran compuestos de importes de los siguientes rubros:
Cuenta Corriente, Ahorro a la Vista, Ahorro a Plazo y Certificados de Depositos de
Ahorros. Para conocimiento se sefiala que significan los siguientes rubros:

e Cuenta Corriente: Es un tipo de cuenta de depésito donde se depositan fondos con
el fin de acceder a ellos posteriormente. Al respecto, con una cuenta corriente se
puede disponer de los depodsitos de forma inmediata.

e Ahorro a la Vista: Son recursos depositados que no se encuentran sometidos a
requerimientos y/o restricciones de ningun tipo.

e Ahorro a Plazo: Son recursos puestos a disposicion de una entidad durante un
tiempo determinado a cambio de la obtencién de una rentabilidad o lucro, este
tipo de ahorro cuenta con restricciones y penalidades.
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e Certificado de Depoésito de Ahorro: Es una modalidad de ahorro remunerada o
alternativa de inversién, en la cual una entidad financiera emite un certificado de
depésito de ahorro a nombre de uno o mas clientes, por un depésito de dinero que
estos han realizado por un plazo determinado y sobre el cual reciben una
remuneracion a una tasa preestablecida de interés, el cual también es denominado
Deposito a Plazo Fijo.

En la tabla que se aprecia a continuacién, se describen los datos anuales de
Patrimonio Administrado de la industria de fondos del Mercado de Valores y los
Depositos del Sistema Bancario, por tipo de moneda:

Tabla N° 14 - Datos de la evolucion del Patrimonio Administrado en comparaciéon
con los Depositos Totales en el Sistema Bancario de Paraguay.

GUARANIES DOLARES ESTADOUNIDENSES
S Sistema o A{M con L Sistema % AUM con
Afios Patrimonio Bancario relacion al Patrimonio Bancario relacion al
Administrado Depésitos ?FZ::I) d: Administrado Depésitos ?F::;;) d:
PYG (**) Totales en Depési USD (***)  Totales en USD Depési
PYG (**) epositos (***) epositos
2014 22.191 34.504.032 0,1% - - -
2015 47.292 36.735.137 0,1% - - -
2016 81.755 40.282.516 0,2% - - -
2017 136.845 46.085.638 0,3% 4.248 6.358.150 0,1%
2018 158.708 49.438.969 0,3% 14.431 6.294.710 0,2%
2019 300.438 54.264.731 0,6% 51.011 6.588.620 0,8%
2020 1.118.717 64.299.019 1,7% 138.450 7.307.000 1,9%
2021 2.174.972 67.597.149 3,2% 300.886 7.922.130 3,8%
(*) 2022 2.560.598 65.178.585 3,9% 315.212 7.906.620 4,0%

Fuente: Elaboraciéon propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay y
Estadisticas Econémicas del Banco Central del Paraguay.

(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

(**) Cifras representadas en millones de Guaranies.

(***) Cifras representadas en miles de Délares Estadounidenses.

Teniendo en cuenta los datos observados precedentemente y conforme a los
calculos realizados, se menciona que tanto el Patrimonio Administrado como los
Depositos Totales en el Sistema Bancario se encuentran creciendo de forma anual, al
respecto, al cierre del primer afio de operaciones (2014 - moneda Guaranies) y (2017 -
moneda Doélares Estadounidenses), la relaciéon del Patrimonio Administrado de los
Fondos Patrimoniales de Inversion, representa mucho menos del uno por ciento (1%)
de los Depositos Totales del Sistema Bancario de Paraguay.

Esta situacion, al cierre del tercer trimestre del afio 2022 (30/09/2022), aumenta
con respecto a los afios anteriores, donde se coteja que el porcentaje de relacion del
Patrimonio Administrado de los fondos con respecto a los Depoésitos Totales del
Sistema Bancario asciende en ambas monedas aproximadamente al cuatro por ciento
(4%), lo que refleja la preferencia de personas fisicas y juridicas por el sistema de
ahorro tradicional, es decir, la industria bancaria.
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4. Conclusion

En primer lugar, es importante destacar que la industria de Fondos
Patrimoniales de Inversién en Paraguay esta experimentando un crecimiento constante
en términos de la inscripciéon de sociedades AFPISA, asi como el registro de fondos
mutuos y fondos de inversién. Esto se traduce en un aumento significativo tanto en la
Cantidad de Participes como en el Patrimonio Administrado, tanto en moneda
Guaranies como en moneda Délares Estadounidenses.

Al respecto, un anélisis comparativo de los Fondos Patrimoniales de Paraguay
con otros paises de la regién y a nivel global revela que la industria de fondos tiene un
considerable potencial de expansion. Este crecimiento no solo contribuira al desarrollo
del mercado de valores, sino que también promoveria la inclusién financiera de
distintos sectores mediante este vehiculo de inversion.

En los ultimos afios, la industria de fondos ha ganado protagonismo en el
mercado de valores y se ha convertido en la primera opcién de inversion para personas
fisicas y personas juridicas que desean adentrarse en el mundo de las inversiones. Los
Fondos Patrimoniales de Inversion suelen ser el punto de entrada para los inversores,
antes de diversificar sus inversiones con Bonos y Acciones.

Un aspecto destacable, especialmente durante la pandemia de COVID-19, que
tuvo un fuerte impacto en la economia global, es que los Fondos Patrimoniales de
Inversién se consolidaron como una herramienta de inversiéon ampliamente utilizada
por los participes. Durante este periodo, se observé un incremento tanto en el
Patrimonio Administrado como en la Cantidad de Participes entre los afios 2020 y
2021, lo que refleja la confianza depositada en este nuevo vehiculo de inversion.

Otro aspecto relevante abordado en este trabajo es la comparaciéon con los datos
del sistema bancario. En su mayoria, las personas fisicas y juridicas suelen mantener
sus excedentes de ingresos en el sistema bancario, ya sea en cuentas de ahorro, cuentas
corrientes, depo6sitos a plazo fijo, certificados de depdsito de ahorro, entre otros. Sin
embargo, el objetivo de los Fondos Patrimoniales de Inversiéon es demostrar que, al
utilizar este instrumento del mercado de valores, es posible obtener mejores ventajas
en términos de rendimiento y disponibilidad en comparacién con las opciones
tradicionales del sistema bancario.

Por altimo, pero no menos importante, es fundamental destacar la abundancia
de datos presentes en este trabajo. Se proporcionan detalles especificos sobre cada
fondo, incluyendo el Patrimonio Administrado, la Cantidad de Participes y la
Composiciéon de las Inversiones. Esto tiene como objetivo proporcionar a todos los
participes las herramientas necesarias para seleccionar los fondos que mejor se adapten
a su perfil de riesgo y le ayuden a cumplir con sus objetivos financieros a corto,
mediano y largo plazo.
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6. Anexos

Registro de inscripcion de fondos.

sociedad Administradora de Fondos Patrimoniales de Inversién, sefialando su tipo de

Al respecto, a continuacion, se aprecia el detalle de cada fondo inscripto por

fondo, moneda de inversion y correspondiente afio de registro en la CNV.

Anexo A - Regi

Fondos

Tipo de Fondo

stro de Fondos Patrimoniales de Inversion en la CNV.
Moneda

Ano (*)

1 |CADIEM AFPIsa | Fondo Mutuo Disponible Renta Mutuo PYG 2014
Fija en Guaranies.
2 | INVESTOR AFPIsa | Fondo Mutuo  Corto Plazo| 0 PYG 2017
Guaranies.
3 | INVESTOR AFPIsa | Fondo  Mutuo  Corto Plazo| 0o USD 2017
Dolares Americanos.
Fondo de Inversién Opportunity .
4 |INVESTOR AFPISA | 250" Fila USD. Inversion UsD 2017
5 |CADIEM AFpIsa | Fonde ~ Mutuo - Crecimiento Mutuo PYG 2018
Renta Fija en Guaranies.
6 | CADIEM AFPISA | Fondo Mutuo  Disponible Mutuo UsD 2018
Dolares Americanos.
7 | PUENTE AFPISA | Fondo  Mutuo - Liquidez Mutuo PYG 2018
Guaranies.
PUENTE AFPISA Fondo Mutuo Liquidez Délares. Mutuo UsD 2018
BASA AFPISA Fondo Mutuo Vista Guaranies. Mutuo PYG 2019
10 | BASA AFPISA Fondo Mutuo Vista Dolares| /.0 USD 2019
Americanos.
11 | CADIEM AFpisa | Fondo de Inversion Deuda de | 0o o PYG 2020
Oferta Privada Guaranies.
12 | INVESTOR AFpIsa | Fondo de Inversion In Venture | 0 oo PYG 2020
Capital Fund Guaranies.
13 | CADIEM AFPIsa | Fondo de Inversion  Naves | oo o) USD 2020
Industriales.
14 | REGIONAL AFPISA | Fondo Mutuo RF Cash USD. Mutuo USD 2020
15 | REGIONAL AFPISA | Fondo Mutuo RF Cash PYG. Mutuo PYG 2020
16 | INVESTOR AFpIsA |Fondo  Mutuo Income  Peo Mutuo USD 2020
Dolares Americanos.
17 | PUENTE aFpisa | Fondo de Inversién Financiero | 0 o USD 2021
en Bienes de Capital.
18 | PUENTE AFpisa | Fondo de Inversion I en| oo oo USD 2021
Desarrollos Inmobiliarios.
19 | INVESTOR AFPIsa | Fondo de Inversion In Ganadero | 0 oo USD 2021
Dolares Americanos.
20 | CADIEM AFPISA fondo de Inversién Eco Forestal | 00 oo PYG 2021
21 |STAKE AFPISA Fondo de Inversién en Acciones | 0 oo PYG 2021
Listadas.
22 | STAKE AFPISA Fondo — ~de Inversion | 1 0o rsion USD 2021
Inmobiliario.
23 | STAKE AFPISA Fondo de Inversion Ganadero. Inversion UusD 2021
24 | STAKE AFPISA Fondo de Inversion en Derechos | - 00 ) UsD 2021
Crediticios.
ITAU ASSET .
25 | MANAGEMENT goncrloniMutuO IAM' Liquidez | /00 PYG 2021
AFPIS A uaranies.
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Fondos Tipo de Fondo Moneda Ao (¥)
ITAU ASSET
26 | MANAGEMENT g‘:,)?g;:ﬁ‘;‘;;gﬁfs Corto Plazo |y riio UsD | 2021
AFPISA ’
27 | CADIEM AFPIsA | Fondo Mutuo para Todos Renta |y PYG | 2021
Fija en Guaranies.
28 |PUENTE AFPISA | AT Agro - Fondo de Inversion | 0 o USD 2021
Financiero Paraguay.
29 |PUENTE AFPISA | fondo de Inversion Il en| p oo o USD 2022
Desarrollos Inmobiliarios.
30 |PUENTE AFPISA | fondo de Inversion L en| oo o USD 2022
Desarrollos Inmobiliarios.
31 | AVALON AFPsa | Fondo Mutuo Avalon Renta Fija | -y p PYG | 2022
Guaranies.
32 | INVESTOR AFPISA |Fondo  Mutuo - Investor| PYG | 2022
Rendimiento Total Guaranies.
Fondo de Inversion Renta .
33 | REGIONAL AFPISA Inmobiliaria - EYDISA. Inversiéon UusD 2022
34 | INVESTOR AFPIsA | Fondo de Inversion In Ganadero | o i) USD 2022
Cria Délares Americanos.
Fondo de Inversién Investor
35 | INVESTOR AFPISA | Loteamientos y Propiedades Inversion PYG 2022
Guaranies.
ITAU ASSET y
36 | MANAGEMENT g?j;xitéiiiﬁezema Fja -1 Nutuo PYG | 2022
AFPISA ’
37 | AVALON AFPIsa | Fondo Mutuo Avalon Renta Fija | -y p UsD | 2022
Dolares Americanos.
ITAU ASSET
38 |MANAGEMENT |fondo Mutuo [IAM “Money | p UsD | 2022
Market Délares Americanos.
AFPISA
Fondo de Inversion Investor
39 | INVESTOR AFPISA | Financiamiento Inmobiliario Inversion UusD 2022
Doélares Americanos.
Fondo de Inversién Inmobiliario .
40 | CADIEM AFPISA . h Inversion PYG 2022
Hupi Orquideas.
41 | REGIONAL AFPISA | Fondo de Inversion Desarrollo |y 0o o USD 2022
Inmobiliario Sol City

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 31 de diciembre de 2022.

Con respecto a la informacién observada en la tabla anterior, se puede destacar
que los primeros afios fueron registrados mayormente los fondos mutuos (abiertos) y a
partir del afio 2021 crecieron a pasos agigantados las inscripciones de los fondos de
inversion (cerrados), terminando al cierre del afio 2022 superando a los fondos abiertos
en el registro de la Comisién Nacional de Valores.
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Evolucion del Patrimonio Administrado.

A continuacién, se detalla el patrimonio administrado por cada Fondo
Patrimonial de Inversion de forma anual (altimo dia héabil de cada afio) por moneda,
con el objeto de apreciar el comportamiento de AUM en cada fondo.

Anexo B - Datos del Patrimonio Administrado de forma anual por cada Fondo

inscripto en moneda Guaranies.
Patrimonio

Administrado en PYG 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (**)
(*)

Fondo Mutuo

Disponible Renta Fija | 22.191 | 47.292 | 81.755 | 129.287 | 106.410 | 151.107 | 352.529 | 503.356 | 433.749

en Guaranies

Fondo Mutuo Corto
Plazo Guaranies

Fondo Mutuo
Crecimiento Renta Fija 29.096 | 76.345| 197.093 | 566.928 | 675.818
en Guaranies

Fondo Mutuo Liquidez

7558 | 16.932| 29.554| 127.836| 222.111| 192.190

6.271| 22.041| 121.922| 143.961| 145.407

Guaranies
Fondo Mutuo  Vista 21391 | 284742 | 587.161| 337.154
Guaranies
Ilig’{lgo Mutuo RF Cash 34594 | 131.697 | 107.568

Fondo Mutuo Avalon
Renta Fija Guaranies
Fondo Mutuo IAM
Liquidez Guaranies
Fondo Mutuo Investor
Rendimiento Total 9.524
Guaranies

Fondo Mutuo Para
Todos Renta Fija en 939
Guaranies

Fondo Mutuo IAM
Renta Fija Duration 1-3
Guaranies

Fondo de Inversion
Deuda de Oferta
Privada Guaranies
Fondo de Inversién In
Venture Capital Fund 1.250
Guaranies

Fondo de Inversién Eco
Forestal 1

167.362

453.383

19.759 26.849

Fondo de Inversion en
Acciones Listadas

Fondo de Inversién
Investor Loteamientos

y Propiedades 9405
Guaranies

Fondo de Inversién

Inmobiliario Hupi

Orquideas

Total —  Patrimonio | ) 19 | 47595 | 81.755 | 136.845 | 158.708 | 300.438 | 1.118.717 | 2.174.972 | 2.560.598
Administrado en PYG

Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Cifras representadas en millones de Guaranies.
(**) Datos al 30 de septiembre de 2022.
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La tabla indica el patrimonio administrado por cada fondo mutuo y fondo de
inversion en la moneda Guaranies, desde el primer afio de operaciones (2014) hasta el
altimo dia habil del tercer trimestre del afio 2022. Al respecto, a dicha fecha trece (13)
fondos cuentan con movimiento.

Anexo C - Datos del Patrimonio Administrado de forma anual por cada Fondo
inscripto en moneda Délares Estadounidenses.

Patrimonio Administrado en USD (*). 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 (**)
Fondo Mutuo Corto Plazo Délares Americanos 4248 | 2901 7159 | 15196 | 38.712 39.759
Fondo Mutuo Disponible Délares Americanos 4079 | 11.768 | 38.628 | 63.171| 66.094
Fondo Mutuo Liquidez Délares 2.241| 16560 | 38178 | 63.420| 65.220
Fondo Mutuo Vista Délares Americanos 10.215 37.206 80.362 47471
Fondo Mutuo RF Cash USD 3919 | 30.024 32.700
Fondo Mutuo Income Pco Délares Americanos 50 62
Fondo Mutuo IAM Corto Plazo Doélares

. 11.641
Americanos
Fondo Mutuo Avalon Renta Fija Dolares 8.994
Americanos ’
Fondo Mutuo IAM Money Market Dolares
Americanos

Fondo de Inversion Opportunity Fund Renta Fij
onclo de VeI TP / e 5211| 5309 5324| 5301| 5198

USD

Fondo de Inversion Naves Industriales 6.494 7.014
I;(;I;(i:lt(; | de Inversion Financiero en Bienes de 4532 7550
Fondo de Inversion I en Desarrollos Inmobiliarios 6.065 8.610
ii:i:ca I;ioes Inversion In Ganadero Dolares 0 755 6127
Fondo de Inversion Inmobiliario

Fondo de Inversién Ganadero 80
Fondo de Inversion en Derechos Crediticios 5.000
AT Agro - Fondo de Inversiéon Financiero 1517
Paraguay

Fondo de Inversion Il en Desarrollos Inmobiliarios 1.812

Fondo de Inversion III en Desarrollos Inmobiliarios
Fondo de Inversién Renta Inmobiliaria - EYDISA 1.064

Fondo de Inversion In Ganadero Cria Dolares

Americanos

Fondo de Inversién Investor Financiamiento
Inmobiliario Délares Americanos.

Fondo de Inversiéon Desarrollo Inmobiliario Sol
City
Total Patrimonio Administrado en USD 4.248 | 14.431| 51.011 | 138.450 | 300.886 | 315.212

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.

(*) Cifras representadas en miles de Délares Estadounidenses.
(**) Datos al 30 de septiembre de 2022.

Esta tabla indica el detalle pormenorizado del patrimonio administrado por
cada fondo mutuo y fondo de inversién en la moneda de Délares Estadounidenses, que
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contempla datos desde el primer afio de operaciones (2017) hasta el altimo dia habil
del tercer trimestre del afio 2022.

Para conocimiento se indica, que, al cierre del tercer trimestre del afio 2022, diez
y ocho (18) fondos cuentan con movimiento, mientras que seis (6) fondos se encuentran
aun sin movimiento en la industria de Fondos Patrimoniales de Inversion.

Evolucién de la Cantidad de Participes.

A continuacién, se detalla la cantidad de Participes por fondo, como por
moneda y por afio (altimo dia habil de cada afio), con el objeto de apreciar el
comportamiento de cantidad de participes en cada fondo.

Anexo D - Datos de la Cantidad de Participes de forma anual por cada Fondo en
moneda Guaranies.

Cantidad de Participes en PYG | 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022 (%)

Fondo Mutuo Di ible Rent
ondo Mutuo Fisponibie Benta | 31 | 503 | 986 | 1307 | 1.648 | 2.079 | 2.895 | 3.974 | 4.824
Fija en Guaranies

Fondo Mutuo Corto Plazo

Guaranies

26 59 126 276 489 639

Fondo Mutuo  Crecimiengg 310 | 620 | 1150 | 2217 | 2818
Renta Fija en Guaranfes

Fondo Mutuo Liquidez 18 129 247 449 606

Guaranies
Fondo Mutuo Vista Guaranies 96 466 1.245 1.703
Fondo Mutuo RF Cash PYG 56 195 332

Fondo Mutuo Avalon Renta

382
Fija Guaranies

Fondo Mutuo IAM Liquidez
Guaranies

264

Fondo Mutuo Investor 49
Rendimiento Total Guaranies
Fondo Mutuo Para Todos
Renta Fija en Guaranies

Fondo Mutuo IAM Renta Fija

Duration 1-3 Guaranies

588

Fondo de Inversion Deuda de
Oferta Privada Guaranies

Fondo de Inversién In Venture
Capital Fund Guaranies

Fondo de Inversion Eco g8 153
Forestal I

Fondo de Inversion en
Acciones Listadas

Fondo de Inversién Investor
Loteamientos y Propiedades 47
Guaranies

Fondo de Inversién
Inmobiliario Hupi Orquideas
Total Cantidad de Participes
en PYG

Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Comision Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

231 593 986 | 1.333 | 2.035 | 3.050 | 5.090 | 8.657 | 12.407
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La tabla indica la cantidad de Participes personas fisicas y juridicas de forma
anual en los Fondos Patrimoniales de Inversién en moneda nacional (Guaranies), con el
objeto de detallar el comportamiento anual de cada fondo y de esta manera conocer su
crecimiento.

Anexo E - Datos de la Cantidad de Participes de forma anual por cada Fondo en
moneda Délares Estadounidenses.

Cantidad de Participes en USD ‘ 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022 (*)
Fondo Mutuo Corto Plazo Délares Americanos 17 54 88 152 257 330
Fondo Mutuo Disponible Délares Americanos 76 275 545 843 1.083
Fondo Mutuo Liquidez Délares 26 182 292 513 671
Fondo Mutuo Vista Délares Americanos 41 120 318 406
Fondo Mutuo RF Cash USD 39 136 208
Fondo Mutuo Income Pco Délares Americanos 1 13
Fondo Mutuo IAM Corto Plazo Délares Americanos 45
Fondo Mutuo Avalon Renta Fija Délares Americanos 92

Fondo Mutuo IAM Money Market Délares Americanos

Fondo de Inversion Opportunity Fund Renta Fija USD 25 25 27 30 31
Fondo de Inversiéon Naves Industriales 48 52
Fondo de Inversion Financiero en Bienes de Capital 87 92
Fondo de Inversion I en Desarrollos Inmobiliarios 3 10
Fondo de Inversion In Ganadero Délares Americanos 54 86

Fondo de Inversiéon Inmobiliario

Fondo de Inversion Ganadero 1
Fondo de Inversion en Derechos Crediticios 1
AT Agro - Fondo de Inversion Financiero Paraguay 34
Fondo de Inversiéon II en Desarrollos Inmobiliarios 6

Fondo de Inversion III en Desarrollos Inmobiliarios
Fondo de Inversion Renta Inmobiliaria - EYDISA 44

Fondo de Inversion In Ganadero Cria Dolares

Americanos

Fondo de Inversion Investor Financiamiento
Inmobiliario Délares Americanos

Fondo de Inversion Desarrollo Inmobiliario Sol City
Total Cantidad de Participes en USD 17 181 611 | 1.175 | 2.290 3.205

Fuente: Elaboracién propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

La tabla indica la cantidad de participes personas fisicas y juridicas de forma
anual en los Fondos Patrimoniales de Inversiéon en moneda extranjera (Doélares
Estadounidenses), con el objeto de detallar el comportamiento anual de cada fondo y
de esta manera conocer su crecimiento.

50



Detalle del Patrimonio del Administrado y Cantidad de Fondos en los continentes
del mundo.

Anexo F - Datos de Cantidad de Fondos y Patrimonio Administrado por continente.

Descripcion Patrimonio % AUM / % AUM Cantidad % Fondos/ % Fondos/
Administrado (**) | Continente /Mundo de Fondos Continente Mundo

Argentina 35.297 0,8% 0,1% 664 1,8% 0,4%
Brasil 2.040.237 46,2% 3,2% 27.581 76,2% 18,0%
Canada 2.146.565 48,6% 3,3% 4.352 12,0% 2,8%
Chile 49.199 1,1% 0,1% 2.898 8,0% 1,9%
Costa Rica 3.409 0,1% 0,0% 67 0,2% 0,0%
Meéxico 139.603 3,2% 0,2% 616 1,7% 0,4%
Total América 4.414.310 100,0% 6,9% 36.178 100,0% 23,7%
Total Estados Unidos 31.118.699 \ 100,0% 48,3% 11.565 100,0% 7,6%
Austria 210.552 1,1% 0,3% 1.985 3,2% 1,3%
Bélgica 190.604 1,0% 0,3% 685 1,1% 0,4%
Bulgaria 1.215 0,0% 0,0% 133 0,2% 0,1%
Croacia 2.302 0,0% 0,0% 93 0,2% 0,1%
Chipre 6.227 0,0% 0,0% 177 0,3% 0,1%
Republica Checa 19.135 0,1% 0,0% 207 0,3% 0,1%
Dinamarca 165.738 0,9% 0,3% 549 0,9% 0,4%
Finlandia 140.321 0,7% 0,2% 483 0,8% 0,3%
Francia 2.128.102 11,0% 3,3% 10.986 17,8% 7,2%
Alemania 2.583.359 13,3% 4,0% 7.436 12,1% 4,9%
Grecia 7.651 0,0% 0,0% 232 0,4% 0,2%
Hungria 17.804 0,1% 0,0% 454 0,7% 0,3%
Irlanda 3.838.615 19,8% 6,0% 8.501 13,8% 5,6%
Italia 240.854 1,2% 0,4% 1.132 1,8% 0,7%
Liechtenstein 72.457 0,4% 0,1% 2.331 3,8% 1,5%
Luxemburgo 5.369.682 27,6% 8,3% 14.363 23,3% 9,4%
Malta 3.166 0,0% 0,0% 126 0,2% 0,1%
Paises Bajos 788.509 4,1% 1,2% 921 1,5% 0,6%
Noruega 162.520 0,8% 0,3% 836 1,4% 0,5%
Polonia 32.225 0,2% 0,1% 695 1,1% 0,5%
Portugal 22.927 0,1% 0,0% 179 0,3% 0,1%
Rumania 3.657 0,0% 0,0% 84 0,1% 0,1%
Eslovaquia 9.269 0,1% 0,0% 95 0,2% 0,1%
Eslovenia 4.016 0,0% 0,0% 79 0,1% 0,1%
Espafia 329.583 1,7% 0,5% 2.831 4,6% 1,9%
Suecia 507.185 2,6% 0,8% 699 1,1% 0,5%
Suiza 648.500 3,3% 1,0% 1.054 1,7% 0,7%
Turquia 21.534 0,1% 0,0% 949 1,5% 0,6%
Reino Unido 1.905.002 9,8% 3,0% 3.364 5,5% 2,2%
Total Europa 19.432.711 100,0% 100,0%

Australia 2.386.433 25,9% 3,7% 0,0% 0,0%
China 3.510.328 38,1% 5,5% 8.765 21,2% 5,7%
Taipéi Chino 157.554 1,7% 0,2% 1.002 2,4% 0,7%
India 448.327 4,9% 0,7% 1.123 2,7% 0,7%
Japon 1.944.002 21,1% 3,0% 14.330 34,7% 9,4%
Republica de Corea 648.900 7,1% 1,0% 14.909 36,1% 9,8%
Nueva Zelanda 92.614 1,0% 0,1% 808 2,0% 0,5%
Pakistan 6.099 0,1% 0,0% 304 0,7% 0,2%
Filipinas 7.921 0,1% 0,0% 67 0,2% 0,0%

Total Asia y el Pacifico ‘ 9.202.178 100,0% 14,3% 41.308 100,0% 27,0%

Sudafrica 213.796 100,0% 0,3% 2.178 100,0% 1,4%
Total Africa 213.796 100,0% 0,3% 2178 100,0%

Total Mundo (*) \ 64.381.694 \ 100,0% 152.888 100,0% |
Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Asociacién Internacional de Fondos de Inversién
ITFA ca.

(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

(**) En millones de Délares Estadounidenses.
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Comparacion del Patrimonio Administrado y Cantidad de Fondos inscriptos en

Paraguay con respecto a los datos de los continentes del mundo.

Anexo G - Datos de Cantidad de Fondos y Patrimonio Administrado de Paraguay en
comparacion con cada continente del mundo.

Descripcién Patrimonio % Cantidad de
p Administrado (*) Fondos / Total
Paraguay 676 0,02% 41 0,1%
América (sin EEUU) 4.414.310 99,98 % 36.178 99,9%
Total 4.414.986 100,00% 36.219 100,0%
.. Patrimonio . Cantidad de % Cantidad de
Descripcion Administrado (*) WA e Fondos Fondos / Total
Paraguay 676 0,002% 41 0,4%
Estados Unidos 31.118.699 99,998 % 11.565 99,6 %
Total 31.119.375 100,00% 11.606 100,0%
. . Patrimonio . Cantidad de % Cantidad de
Descripcion Administrado (*) e e Fondos Fondos / Total
Paraguay 676 0,003 % 41 0,1%
Europa 19.432.711 99,997 % 61.659 99,9%
Total 19.433.387 100,000% 61.700 100,0%
.y Patrimonio 0 Cantidad de % Cantidad de
Descripcion Administrado (*) 0 AUM gl Fondos Fondos / Total
Paraguay 676 0,007 % 41 0,1%
Asia y el Pacifico 9.202.178 99,993 % 41.308 99,9%
Total 9.202.854 100,000% 41.349 100,0%

.y Patrimoni nti 4 nti
Descripeiqly Admai:istr(;d(()) (*) pr AUNSGS T CaFotnC:ﬁi € Ifoor(lj;o; /d ;gt:le
Paraguay 676 0,32% 41 1,8%
Africa 213.796 99,68 % 2.178 98,2%
Total 214.472 100,000% 2.219 100,0%
. Patrimonio Cantidad de % Cantidad de
Descripcig@ Administrado (*) rsidaa Fondos Fondos / Total
Paraguay 676 0,001 % 41 0,03%
Mundo 64.381.694 99,999 % 152.888 99,97 %
Total 64.382.370 100,00% 152.929 100,00%

Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Asociacién Internacional de Fondos de Inversion
ITIFA.ca. y de la Comisiéon Nacional de Valores (CNV) - Paraguay.
(*) En millones de Délares Estadounidenses.

La tabla demuestra la comparaciéon realizada con los datos de Patrimonio
Administrado y Cantidad de Fondos inscriptos de Paraguay, con respecto, a los
distintos continentes del mundo, a efectos de conocer el porcentaje de relacién con cada
uno.
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Comparacion del Patrimonio Administrado con respecto a los datos del Sistema
Bancario de Paraguay.

Anexo H - Comparativo de datos de la industria de fondos con respecto al Sistema
Bancario de Paraguay.
MERCADO
DE SISTEMA BANCARIO DE PARAGUAY
VALORES
% con % con

o/,

/0 con

» relacion  relacion
relacion al

al Total 1 Total %
Patrimonio Cuenta Ahorroa Ahorro a Total de a4 10 4l tot 5 C(,){l
.. . . . de de relacion
Administrado | Corriente | la Vista Plazo Dep6sitos . .
PYG (*) * do Dep6sitos Depositos al Total
de de de CDA
Cuentas
Corrient Ahorroa Ahorro a
.
OFFIETIEES la Vista Plazo
2014 22191 16.440.125 | 4.411.712 | 43.546 13.608.649 0,1% 0,5% 51,0% 0,2%
2015 47.292 16.417.414 | 5.139.000 | 42.399 15.136.324 0,3% 0,9% 111,5% 0,3%
2016 81.755 18.832.177 | 5.256.539 | 104.803 | 16.088.997 0,4% 1,6% 78,0% 0,5%
2017 136.845 21.680.571 | 8.221.393 | 92.019 16.091.655 0,6% 1,7% 148,7% 0,9%
2018 158.709 22.724.902 | 10.047.365 | 145.080 | 16.521.622 0,7% 1,6% 109,4% 1,0%
2019 300.438 23.776.028 | 8.948.921 | 147.937 | 21.391.845 1,3% 3,4% 203,1% 1,4%
2020 1.118.717 29.223.275 | 13.000.511 | 175.347 | 21.899.886 3,8% 8,6% 638,0% 5,1%
2021 2.174.972 30.148.642 | 12.586.318 | 286.255 | 24.575.934 7,2% 17,3% 759,8% 8,9%
(*) 2022 2.560.598 27.722.389 | 12.695.434 | 213.709 | 24.547.053 9,2% 20,2% 1198,2% 10,4%

Fuente: Elaboracion propia conforme a datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) - Paraguay y
Estadisticas Econdmicas del Banco Central del Paraguay.

(*) Datos al 30 de septiembre de 2022.

(**) Datos en millones de Guaranies.

La tabla contiene informacion del Patrimonio Administrado de forma anual de
los Fondos Patrimoniales de Inversion y los datos de los distintos tipos de depo6sitos
realizados en el sistema Bancario, de igual manera, se aprecia el porcentaje de relaciéon
del patrimonio de los fondos con cada rubro del sistema Bancario.
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