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RESUMEN

El mercado de valores de Paraguay, como un pais emergente, plantea interrogantes sobre la
idoneidad de su microestructura para ser una fuente confiable de inversion y financiacidn. Este
mercado se caracteriza por un bajo volumen de operaciones anuales y la carencia de un hacedor
de mercado (market maker), lo que cuestiona su capacidad para satisfacer la demanda de
liguidez de manera eficiente. Los estudios de Hans Stoll, enfocados en el comportamiento de los
intermediarios financieros en mercados competitivos sin la presencia de hacedores de mercado,
ofrecen un marco tedrico relevante para analizar el funcionamiento de un mercado de valores.
Estos conceptos tedricos pueden ser aplicados para evaluar la dindmica del mercado de valores
en paises emergentes como Paraguay, donde no existe un market maker y la liquidez es
gestionada principalmente a través del libro de érdenes. En base a estos andlisis, se ha
desarrollado un modelo para evaluar el desempefio del mercado de valores paraguayo,
considerando la ausencia de un market maker y como la demanda de liquidez se gestiona
mediante el libro de érdenes.
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1. INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es el analisis del mercado de valores de Paraguay con vistas a
determinar si el mismo es eficiente.

De forma efectiva, el mercado de valores tiene una antigliedad de treinta afios. Durante este
periodo se han sucedido cambios que han ido afectando su microestructura. Aunque en la
actualidad su desarrollo se encuentra en sus inicios, existe diferencia entre el mercado actual y
el que se observaba a comienzos del siglo. Cuantitativamente el volumen total negociado ha ido
creciendo anualmente, al igual que su relacién respecto al PIB y el subsector intermediacién
financiera del sector servicios, sin embargo, en contrapartida no se observa una amplia variedad
en cuanto a instrumentos negociados, como tampoco el desarrollo de instrumentos derivados.
A esto hay que agregar que no existen analisis y estudios, elaborados con rigor sobre su
funcionamiento. Esto plantea el problema definido por la falta de un andlisis, que entre otras
cosas arroje informacidn sobre su eficiencia y su desempefio como fuente de financiacién.

Grafico N2 1: Volumen total de valores bursatiles negociados con respecto al PIB a precios
corrientes
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — CNV. Elaboracion propia

El propdsito de este trabajo es analizar el funcionamiento del mercado de valores de valores
con vistas a determinar su eficiencia. En este contexto seran analizados sus distintos
componentes, su desenvolvimiento y su contribucién a la determinacién del precio y la
factibilidad de aplicar un modelo de analisis elaborado para mercados desarrollos. El analisis
propuesto sera llevado adelante bajo el enfoque de microestructura y de gestidon de inventarios.
El modelo a ser utilizado es el resultado de los trabajos de Hans Stoll (1981/1983) sobre el
comportamiento de dealers en mercados competitivos en que la liquidez la proporciona el libro
de 6rdenes.

La determinacién de si del mercado de valores de Paraguay es eficiente queda condicionado a
que su microestructura haga viable la aplicaciéon del modelo seleccionado, buscando comprobar



dos cuestiones: la primera si el mercado de valores de Paraguay es competitivo, la liquidez es
proporcionada por el libro de érdenes, la oferta de informacién responde a las demandas del
modelo y si el comportamiento de los precios refleja la informacién. La segunda cuestién es la
aplicabilidad del modelo a partir de datos concretos del mismo.

El trabajo consta de una introduccién y cuatro partes. En la primera parte es analizado el marco
tedrico. En la segunda parte se describe el objeto de estudio, sefalando los distintos
componentes del mercado de valores de Paraguay. Sobre la metodologia empleada en el analisis
se hace referencia en la tercera parte. Los resultados son expuestos en la cuarta parte, conforme
a las cuestiones que se desean comprobar sefialadas en el parrafo anterior.



2. MARCO TEORICO
El presente trabajo tiene por objeto analizar el funcionamiento del mercado de valores de
Paraguay, el cual seria llevado adelante bajo el enfoque de microestructura de mercado, con
objeto de determinar su eficiencia. En este contexto, el examen del estado actual de
investigaciones sobre microestructura de mercado vinculado a mercados financieros es el punto
central de esta seccion.

El analisis de trabajos llevados adelante en este campo tratara de determinar el estado actual
de las investigaciones al respecto, las principales corrientes de investigacién y el objeto de
estudio considerado al respecto, es decir que respondan a cuestiones de mercados financieros
de paises emergentes o de mercados desarrollados.

En consideracién a lo sefialado en el pdrrafo anterior, serdn examinados trabajos que tengan
por objetos mercados de valores latinoamericanos, haciendo hincapié en aquellos de mayor
similitud en cuanto a dimensiones, caracteristicas y condiciones con el mercado de valores de
Paraguay. En tal sentido, trabajos realizados que tengan por objeto al mismo también seran
examinados.

2.1.Microestructura de mercado financiero

Se atribuye a Mark Garman el término “microestructura de mercado” -titulo dado a un
documento académico publicado en 1976-, haciendo referencia al proceso de formacion de
precios y analizando cuestiones institucionales, transaccionales, regulatorios e informacionales?,
asi como el impacto que generan. A partir de dicho concepto las investigaciones en torno al
tema fueron avanzando, aunque lo cierto es que se tuvo que esperar hasta los afios noventa y
comienzos del presente siglo para que experimentasen un mayor avance, en parte gracias al
desarrollo de la teoria de los juegos y la economia de la informacién?. En este contexto, autores
de relevancia como O’Hara, Madhavan, Asmar y Ahmad, y Spulber han publicado sus articulos a
partir de 1995. En todo caso, la cantidad de publicaciones, asi como la variedad de nuevos
factores que influyen en la formacion de precios®, han generado un aumento considerable de
investigaciones.

En materia de andlisis sobre microestructura pueden ser identificadas dos corrientes de
investigacidn. Por un lado, la corriente de gestién de inventario® que plantea su gestidn por parte
de un proveedor de liquidez y los sucesivos ajustes que realiza, y que afectan al intervalo de
precios que plantea -sean de compra o venta- con el objeto de no alejarse del nivel 6ptimo (de
inventario o efectivo) deseado bajo premisas de aversién al riesgo. La otra corriente de
investigacion se basa en la asimetria de informacion, desarrollando modelos en la que un
proveedor de liquidez se enfrenta a un flujo de ordenes generadas por informacién no conocida
publicamente®, buscando explicar comportamientos de mercado sustentados en la
disponibilidad de mejor informacion respecto de otros agentes de mercado y no en costes de
transaccion®.

! Ver Arauz (2009). Pag. 17. Abad Diaz (2003). P4g. 9. También sefiala en una cita a Mark Garman como
el que por primera vez utilizd el término microestructura de mercado.

2 Ver Abad Diaz (2003). P4gs. 9y 10.

3 El trading de alta frecuencia a partir del empleo de inteligencia artificial, por citar un ejemplo.

4 Traduccidn libre de inventory models.

5> Pascual (2003). P4g. 83

6 Aigbovo (2017). P4ag 132 — 133.



Asi como se han identificado dos corrientes de investigacién, también es posible identificar dos
etapas en dicho proceso’. Abad Diaz (2003) sefiala que en una primera etapa el andlisis se
centraba en factores desencadenantes de un mal funcionamiento de mercado, asumiendo unas
caracteristicas determinadas del mismo. En una etapa posterior, previa identificacién de dichos
factores de friccion y desequilibrio, el andlisis se centrd en la correccién del diseifio de mercado
con vistas a la minimizacidon de dichas distorsiones. Aunque dicha diferenciacién puede ser
considerada mas como un aporte la historia econdmica, reviste relevancia para el presente
trabajo, atendiendo a la etapa de desarrollo en que el mercado de valores paraguayo se
encuentra.

Un factor comun a estas investigaciones es que todas tienen como objeto de estudios
mercados financieros altamente desarrollados. La mayoria de ellos se centran en el mercado
estadounidense, siendo baja la cantidad de estudios relacionados con mercados europeos o de
otros ambitos geograficos. Ademds, parten de la existencia de creadores de mercado® como
proveedores de liquidez, quedando el libro de érdenes como alternativa viable para el caso de
mercados de bajo desarrollo®.

El libro de 6rdenes como proveedor de liquidez sostiene que la formacién de precios se
encuentra sustentada en las decisiones de los inversores expresadas a través de posturas de
ordenes de compra y venta, centrando la atencidn en el intervalo de precios, entre el mas bajo
a que se esta dispuesto a vender y el mas alto que se esta dispuesto a comprar®®, y su relacién
con el precio verdadero calculado por los mismos. En este contexto adquieren relevancia los
tipos 6rdenes e intervalos de precios, a lo que habria que agregar dos factores relevantes: por
un lado, el plazo, ya que el libro pierde fuerza explicativa mas alla del corto plazo; y la intensidad
del flujo de érdenes generadas por una elevada actividad informativa®®.

En cuanto a su literatura tedrica, sientan las bases al respecto los trabajos de Kyle (1985), Rock
(1990), Bernhardt y Hughson (1993) y Glosten (1994)*. En contrapartida, Pascual (2003) sefiala
a Lehman y Modest (1994), Hamao y Hasbrouck (1995), de Jong et al (1995), Brockman y Chung
(1998) y Naik y Yadav (1999). También hay que sefialar a otros autores, cuyas investigaciones
son de utilidad para tal efecto. En este contexto se puede considerar a Richard Roll (1984), el
cual, aunque no investigé directamente sobre el tema, desarrollo una de las medidas de liquidez,
aplicada en estudios sobre microestructuras®® y que podria ser utilizado como indicador de
eficiencia, dado que muchos lo consideran adecuado como indicador de que el mercado
funciona de manera correcta®®. En todo caso, hay tres trabajos que revistan notable importancia
debido a que sus respectivos analisis describen y delinean la conducta de las agentes de mercado
en el contexto sefialado. Uno de ellos es el de Cohen, Maier, Schwartz y Whitcomb (1981)*, el
cual aborda la cuestion, y los trabajos de Stoll (1981) y Ho y Stoll (1983), que amplian la vision
con respecto al anterior y en el cual el segundo sefialado puede ser considerado como una

7 Ver Abad Diaz (2003) Pag.

& Traduccién libre de market maker.

9 Pascual (2003). P4g. 100. Este ultimo seria el caso aplicable a la vista de las caracteristicas del mercado,
objeto del presente trabajo.

10 Acosta et al (2000). Pag. 63

11 pascual (2004). Pag. 72

12 Acosta et al (2000). Pag. 63

13 Ghisalberti (2019). Pag. 8

14 Ghisalberti (2019). Pag. 7.

15 Ver Cohen, K., Maier S., Schwartz R., Whitcomb D.- Transaction costs, order, placement strategy, and
existence of the bid-ask spread — Journal of Finance N° 89 — Pags. 287 -305. Afo 1981
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ampliacion del primero, ya que considera el comportamiento de varios dealers en un mercado
competitivo, lo cual no fue desarrollado en el primer documento publicado.

O’Hara (1996) -siguiendo lo sugerido por Demsetz-, destaca el trabajo de Cohen, Maier,
Schwartz y Whitcomb (1981), sefialando que la provisién de inmediatez puede ser atendida
mediante el cruce de dérdenes, proveyendo suficiente liquidez al mercado, sin necesidad de
contar con un creador de mercado o especialista que provea liquidez. Con respecto a este
trabajo, Ho y Stoll (1983) reconocen el hecho de analizar cuestiones similares a los abordados
por los autores anteriormente sefialados, sin embargo, destacan que el mismo no estd
claramente basado en un modelo donde interactuan dealers individuales, que buscan maximizar
el rendimiento de sus respectivos portafolios, como tampoco se considera el costo de colocar
ordenes limites en el mercado’®. Tras analizar el modelo de Ho y Stoll, se aprecia que la
diferencia sefialada tiene relevancia respecto a la estrategia de mercado de los dealers, razén
por la cual se considerada como mas cercana a las caracteristicas que presenta el mercado
paraguayo?’.

2.2.Estudios regionales realizados sobre microestructura de mercado
En la regidn'® se han observado investigaciones llevadas adelante bajo el enfoque de
microestructura, aunque la mayoria revisten el caracter de aplicadas y no de investigaciones
puras o dogmaticas, como son los trabajos citados en el apartado anterior.

Los estudios y andlisis realizados han sido llevados adelante haciendo hincapié en diversos
aspectos del funcionamiento de un mercado de valores concreto, aunque bajo el concepto de
microestructura de mercado. Los mismos presentan un grado de complejidad y desarrollo mayor
respecto del mercado objeto de estudio, y por tanto la aplicabilidad de sus resultados al caso
paraguayo es discutible.

Enmarcado como investigacidn descriptiva, el trabajo de Cardenas y Rojas (1996) describe el
mercado bursatil colombiano bajo el enfoque de microestructura. Sin mds intencién que la
descripcién, detalla los diversos componentes implicados en el negocios bursatil, asi como el
funcionamiento de la bolsa colombiana, ya a partir de la unificacion de las tres bolsas existentes
con anterioridad.

De la misma indole puede ser calificado el trabajo de Arauz (2009). Tomando como objeto el
mercado de valores ecuatoriano, presenta un marcado caracter descriptivo, aunque con mayor
trasfondo macroeconémico, al incluir aspectos relacionados con la reforma del sistema
financiero. No obstante, al igual que en el caso anterior no lleva adelante andlisis marcados por
la aplicacién de modelos desarrollados por algunos de los autores sefialados en el apartado
anterior.

A diferencia de los trabajos anteriores y bajo las mismas caracteristicas sefialadas pueden ser
enmarcadas las investigaciones respecto al mercado peruano. En este contexto, el trabajo de
Alamo vy Tellez (2013) analiza el efecto de la direccidon de las érdenes sobre el precio y los
componentes del spread. El mismo centra su analisis en la formacién de precios y en las

16 \Ver Ho y Stoll (1983). P4g. 1053.

17 Los trabajos de Stoll, incluido el elaborado en asociacién con Stoll son a los que mejor se adapta el
mercado de valores paraguayo. Justificacion de esta afirmacidon serd sefialada en el apartado
correspondiente a la descripcién del mercado de valores paraguayo.

18 por “regidn” entiéndase Latinoamérica.
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fricciones que afectan a su formacién, sefalando la existencia de tres modelos que permiten su
estudio y aunque destaca los basados en la gestidn de inventarios y de la informacién, incluye
junto a estos el modelo basado en el libro de drdenes. No obstante, el trabajo no desarrollé un
modelo que explique el problema, sino que adopta para tal efecto el modelo tedrico de
Glosten?®,

Un caso interesante plantea el trabajo de Villagra, Giraldo y Agudelo (2012), cuyo enfoque se
centra en el impacto que tiene la asimetria de informacion sobre los rendimientos y toma como
objeto de estudio mercados de diversos paises latinoamericanos. Al igual que en el caso anterior,
hacen referencia al trabajo de O’Hara (1996) sobre microestructura y al trabajo de Bagehot
(1971) teniendo en cuenta el objeto de andlisis del trabajo. Partiendo del modelo PIN%
dinamico, desarrollado a partir de los trabajos de Glosten y Milgrom, Easley y O'Hara, Easley et
al, los analisis llevados adelante por estos investigadores son de caracter estatico, mientras
Easley et al (2008)%, plantean un modelo PIN bajo un enfoque dindmico, pero sin incorporar la
direccion de lainformacion. En contrapartida el trabajo de Villagra, Giraldo y Agudelo incorporan
la direccién y por tanto hablan de un modelo PIN direccional, calificado como una variante del
anterior.

Centrado en la liquidez, el trabajo de Agudo (2020) analiza sus determinantes para distintos
grupos de acciones que cotizan en la bolsa de valores argentina, proponiendo para tal efecto
una metodologia sustentada en técnicas de econometria avanzadas junto con algoritmos de
machine learning. Analizando operaciones intradiarias bajo la éptica de medidas de liquidez, el
objeto es la identificacidon de determinantes, para a partir de dicho punto analizar impacto en el
asset pricing. Sin embargo, a diferencia de los otros trabajos citados, recurre a bibliografia que
analizan mercados financieros de paises emergentes, algunos de ellos relacionados con el
mercado latinoamericano, como seria el caso de Bakaert, Harvey y Lundblad??. Por otro lado,
una diferencia mayor es el uso de machine learning en el procesamiento de observaciones sobre
las que se sustenta el trabajo, asi como también la clusterizacidn de dichas observaciones.

De caracter descriptivo, el trabajo de Foa Torres (2020) centra su atencién en el rol de los
hacedores de mercado en el mercado de certificados de depdsitos. El trabajo apunta a la
verificacidon del impacto en la liquidez, profundidad y volatilidad intradiaria generado a partir de
la actuacion de hacedores de mercado, para luego comparar con una situacién que excluye su
participacion. El trabajo pone de manifiesto el efecto positivo de la presencia de hacedores de
mercado, haciendo hincapié en que la volatilidad se ve mads afectada por factores exdégenos,
antes que por estrategias de hacedores de mercado.

2.3.Estudios nacionales
En Paraguay, la actual bolsa de valores ha iniciado sus operaciones en el afio 1993. Si a esto se
agrega el hecho que el ente regulador -la Comision Nacional de Valores?*- inicia sus actividades

1 Ver Alamo y Tellez (2013). Pag. 16

20 PN, iniciales que hacen referencia a un modelo denominado probability informed trading.

21 Ver Easley, D., Engle, R.F., O’Hara, M., Wu, L. — Time-variyng arrival rates of informed and uniformed
trades. Journal of Financial Econometrics N° 6. Pag. 171 -207. Afio 2008

22 yer Bekaert, G., Harvey, C., Lundblad, C. — Liquidity and expected returns: Lessons from emerging
markets. Review of Financial Studies N2 20 (6). Pags. 1783-1831. Afio 2007

23Ver El  Mercado de Valores Paraguayo — Comision  Nacional de Valores.
https://www.cnv.gov.py/publicaciones/folletos/mercado_valores.pdf. La Comisidn Nacional de Valores
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recién en el afio 1992, se puede afirmar que el funcionamiento del mercado de valores es de
reciente data. Estos hechos constituyen uno de los factores relevante para el bajo nimero de
trabajos de investigacién sobre el mercado de valores.

El trabajo de Lovera (2021) analiza la financiacién de municipalidades a través de emisiones de
bonos, sin entrar en aspectos relacionados con la microestructura del mercado?*. En esencia se
trata de una investigacién descriptiva sobre la financiacién municipal, haciendo hincapié en el
uso que las entidades de gobierno local estdn haciendo del mercado de valores como fuente de
financiacion.

En la misma linea que el anterior se encuentra el trabajo de Camacho (2021), que centra su
atencidn en el financiamiento del estado paraguayo a través del mercado de valores®. En este
caso, tampoco ha sido analizada la microestructura del mercado de valores, centrando su
atencioén la capacidad del mercado de valores como fuente de financiacion.

Aunque no es un trabajo sobre el mercado de valores, sino sobre la financiacidon de pequenas
y medianas empresas a través el mismo, cabe citar el trabajo de Echagiie?, publicado en Orueta
et al (2019), en el cual se mencionan aspectos relacionados con facilitar el acceso al mercado,
sin entrar en aspectos relacionados con su microestructura.

fue creada conforme a la Ley 94/91 Que aprueba con modificaciones el Decreto-Ley N2 12 del 8 de marzo
de 1992 que crea la Comision Nacional de Valores.

24 Ver Lovera (2021).

25 Ver Camacho (2021).

26 \Ver Orueta et al (2019).
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3. EL OBJETO DE LA INVESTIGACION
Una cuestion relevante es demostrar es si la microestructura del mercado de valores de
Paraguay es consistente con la légica del modelo de Stoll. A raiz de ello resulta necesaria una
descripcién de sus caracteristicas y funcionamiento, asi como sobre su comportamiento.

3.1.El mercado de valores de Paraguay
Histéricamente, la evolucién del mercado bursatil ha presentado interrupciones. Aunque la
fundacion de la bolsa de valores data del afio 1977, sus actividades quedaron suspendidas en
1979 y recién a partir del afo 1993 fueron reiniciadas, sin sufrir interrupciones hasta la fecha.

El mecanismo de transaccidén es continuo bajo un sistema electrénico puesto en marcha a
partir del 2010, y caracterizado por carecer de market maker. En esencia es un mercado con dos
ruedas diarias, una (11:00 — 13:30 hs.) en la cual solo se negocian valores y otra (14:15 — 15:00
hs.) en la cual se admiten a negociacién operaciones de reporto. Paralelamente coexiste en
pequefia proporcion el sistema tradicional, marcado por negociacién presencial, en el cual solo
se transan algunos valores cartulares, principalmente acciones, que se han mantenido tras la
implementacién del sistema electrdnico y la desmaterializacién de valores de renta variable, no
obstante, el volumen de transacciones en este sistema reviste caracter marginal con respecto al
volumen total negociado.

Grafico N2 2: Mercado de Valores. Volumen total negociado expresado en miles de millones
de guaranies
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comision Nacional de Valores. Elaboracion propia
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3.1.1. Caracteristicas generales
El mercado de valores del Paraguay se caracteriza por la coexistencia de un mercado bursatil
y otro extrabursatil, con clara preeminencia del segundo. Aunque datos estadisticos sobre el
ultimo sefialado, se encuentran disponibles a partir del afio 2021, la tendencia a dicha
preeminencia se acrecienta?’.

En cuanto a valores negociados, en el mercado bursatil predominan valores de renta fija, con
baja participacién de otros valores, sean estas acciones y cuotapartes de fondos de inversion.
En las operaciones de reporto, cuya relevancia ha crecido en los ultimos tres afios, el valor
subyacente negociado constituye principalmente instrumentos financieros de renta fija.

Grafico N2 3: Tipo de instrumentos negociado durante el afio 2022 - En porcentaje

1,08% 0,59%

98,89%

m Bono w Acciones Fondos de Inversién

Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos y Andlisis Financiero .- CNV. Elaboracién propia

El mercado extrabursatil?® estd habilitado para todo tipo de instrumento bursatil, sean estos
nacionales o extranjeros.

En el caso de valores emitidos por emisores extranjeros, son admitidos a negociacién aquellos
gue se encuentren registrados en algun ente regulador miembro del Instituto Iberoamericano
de Mercado de Valores®® u otros paises, siempre y cuando el mismo (el pais) tenga una
calificacion de riesgo AA o mayor.

También son admitidos a negociacidn otros tipos de instrumento de deuda, como pagarés,
certificados de depdsitos de ahorro y colocaciones privadas llevadas adelante por casas de
bolsa®.

27 La Comisidn Nacional de Valores publican datos respecto del funcionamiento del mercado extrabursatil
la transparencia en cuanto a su desempefo no puede ser considerado como plena.

28 Datos estadisticos sobre operaciones del mercado bursatil estadn disponibles a partir del afio 2021.

29 E| Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores es un organismo creado para impulsar el desarrollo
del mercado de valores, creado por el Ministerio de Economia y Hacienda y la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores de Esparia el 20 de mayo de 1999. Ver https://www.iimv.org/que-es

30 E| Reglamento General del Mercado de Valores establece condiciones para la emision de colocaciones
de caracter privado, las cuales ademas son informadas a la Comisiéon Nacional de Valores.
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Con respecto a datos estadisticos sobre sus actividades, los mismos son registrados recién a
partir del 2021. Aunque durante el primer afio de registro su comportamiento fue ligeramente
superior al observado en el caso del mercado bursatil, en la actualidad ha superado al mismo en
volumen de forma categérica.

Grafico N2 4: Tipo de instrumento negociados en el mercado extrabursatil a lo largo del
periodo 2021 - 2023 (Junio)
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos — CNV. Elaboracidn propia.

En cuanto a emisores, no presenta gran diferencia con otros mercados bursatiles. Aunque hay
emisores privados y de caracter publico, predominan los primeros. En este contexto, es
conveniente sefialar que la negociacién de bonos emitidos por el Gobierno Paraguayo
constituyd una innovacién relevante en el mercado bursatil con elevado impacto en el volumen
total negociado®.

Dado que las negociaciones versan principalmente sobre valores de renta fija, la mayor parte
de las transacciones son de dicha naturaleza. No obstante, su caracteristicas son sencillas y hasta
la fecha no existen instrumentos de renta fija complejos, similares a las de otros mercados de la
region.

3.1.2. El mercado de valores y el sistema financiero
El sistema financiero paraguayo presenta particularidades propias de su evolucion vy
crecimiento de manera no ordenada. En primer lugar, destaca la existencia de tres entes
reguladores con ambitos de actuacion claramente definidos y por la coexistencia de dos tipos
de entidades en el sistema de crédito, claramente diferenciadas, ademas del mercado de
valores. De todos ellos, el sistema bancario es el de mds larga trayectoria, teniendo en cuenta
que las operaciones bursatiles - de forma ininterrumpida y creciente- datan recién desde 1992.

31 Entiéndase bajo “volumen total negociado”, la suma total de valores de renta variable, mas renta fija,
mas derivados, mas cuotas partes de fondos de inversiones, mas operaciones de reporto negociados a
largo de un afio y calculados a precio dirty y a una punta.
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Cuadro N2 1: El Sistema Financiero del Paraguay

Banco Central del Paragua %
8 guay Sistema
ancos 2
3 : Monetario
Financieras

Sistema
Bancario Sistema
Crediticio

Casas de Crédito

Agencia Financiera de Desarrollo
Fondo Ganadero

Crédito Agricola de Habilitacién Financiero
Coop. de Ahorro y Préstamo
Otras entidades de crédito

Sistema

Mercado de Valores

En cuanto supervision y regulacién, el sistema bancario se encuentra regulado por la
Superintendencia de Bancos, dependiente del Banco Central del Paraguay. En contrapartida,
corresponde al Instituto Nacional de Cooperativismo la regulacion de las cooperativas de ahorro
y préstamo; y a la Comisidn Nacional de Valores®? la supervision y regulacion del mercado de
valores.

Otra cuestidn es el diferente grado de disponibilidad de informacién respecto del sector
cooperativas de ahorro y préstamo, lo cual resta precisiéon estricta a toda evaluacién y
dimensionamiento del sistema financiero. No obstante, con vistas a valuar la dimensidn de cada
uno de los segmentos, es decir sistema bancario, cooperativas de ahorro y préstamos y mercado
de valores, se considera la comparacién entre el volumen total negociado en el mercado de
valores y las carteras de créditos vigentes, considerando que dichas variables sustentan el
financiamiento de todos los sectores de la economia y por tanto guardan coherencia, a los
efectos de compararlas con el producto interno bruto®. En este contexto se ha considerado
como sistema bancario a bancos, financieras, Fondo Ganadero, Agencia Financiera de Desarrollo
y el Crédito Agricola de Habilitacion®. En el caso de las sociedades cooperativas, solo han sido
consideradas las cooperativas de ahorro y préstamo de Tipo A3>. Con respecto al volumen total
negociado en el mercado de valores, el mismo engloba tanto las operaciones bursatiles, como

32 Tras la finalizacion del presente trabajo, la Comisidon Nacional de Valores fue sustituida por la
Superintendencia de Valores. Dado que al momento de la finalizacién del trabajo la actividad de la
Superintendencia era mas formal que real, y que todas las fuentes de datos e informaciones es fruto del
trabajo de la Direccién de Estudios Econdmicos y Andlisis Financiero de la CNV, no se hace referencia a
este hecho y se mantiene la mencién a la CNV.

33 Se consideran precios corrientes para todas las variables consideradas.

34 por falta de datos no han sido consideradas las Casas de Crédito.

35 El INCOOP clasifica a las cooperativas en tres grupos, por cada sector, segln el volumen de sus activos.
En los sectores de Ahorro y Crédito, Produccion y las Centrales Cooperativas, una cooperativa es de Tipo
A cuando el volumen de sus activos supera los 50 mil millones de guaranies. Las de Tipo B son aquellas
que poseen activos entre Gs 5 mil y Gs 50 mil millones. Y las cooperativas de Tipo C son aquellas que
cuentan con volumen de activos inferiores a 5 mil millones de guaranies. Fuente: INCOOP.
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las extrabursatiles®® a una sola punta. En el cuadro siguiente se observa la situacién al respecto
al cierre del ejercicio del afio 2021.

Grafico N2 5: Cartera de crédito vigente y Volumen Total Negociado en el Sistema Financiero
a diciembre 2021

266
38,5
[ |
Sistema bancario Coop de Ahorro y Préstamo Mercado de Valores
Tipo A

Fuente: Comision Nacional de Valores-Banco Central del Paraguay-Instituto Nacional de
Cooperativas. Elaboracion propia.3’

Bajo este contexto se observa lo siguiente:

El sistema bancario representa -a diciembre 2021- el 83,07% del total, mientras el mercado de
valores el 12% y las cooperativas de ahorro y préstamo el 4,93%.

La relevancia del mercado de valores con respecto al sistema financiero es el resultado de un
proceso continuo de crecimiento. Considerando solo el mercado bursatil, el volumen total
negociado crecié durante el periodo 2012 — 2022 a una tasa anual promedio del 42,48%,
acentlandose dicho crecimiento durante los ultimos 4 afios.

Aunque el crecimiento registrado en la década sefialada es notable, no tiene la misma
relevancia a los efectos de este trabajo, como si la tiene la implementacién del sistema
electrénico de negociacién -en el afio 2010-, la cual no tuvo un impacto relevante en el volumen
total negociado. Este hecho contrasta con el observado en el 2015, afio en el cual por vez
primera fueron negociados bonos soberanos en el mercado bursatil, lo cual generé un
crecimiento elevado del volumen total negociado.

36 Desde el afio 2021, la Comisidon Nacional de Valores registra las operaciones extrabursétiles ejecutadas
en el mercado, asi como también aquellas colocaciones privadas.

37 Los datos utilizados corresponden al cierre del ejercicio 2021, dado que a la fecha de elaboracién del
presente trabajo no se disponian datos correspondientes al cierre del ejercicio de las cooperativas de
ahorro y préstamo tipo A correspondientes al ejercicio 2022.
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3.2.Los agentes participantes
En el mercado de valores de Paraguay operan casi los mismos agentes observados en otros
mercados, aunque pueden diferir en cuanto a su denominacién. Comparado con mercados mas
desarrollados presentan un menor grado de complejidad, asi como también se observa la falta
de algunos agentes, como ser proveedores de precios y asesores financieros®, no obstante,
cuenta con todos aquellos componentes necesarios para un funcionamiento eficiente del
mismo.

La cantidad de agentes participantes en el mercado fue creciendo a lo largo del tiempo, aunque
su ritmo se acrecentd a partir del afio 2020, en parte debido a la situacién econdmica de la
region, acompasada por el crecimiento del mismo mercado en un marco de previsibilidad
macroecondmica y baja carga impositiva.

En la actualidad®, en cuanto agentes participantes del mercado el cuadro siguiente pone de
manifiesto la cantidad actual de agentes participantes del mismo:

Cuadro N2 2: Agentes del Mercado de Valores de Paraguay

AGENTES DEL MERCADO DE VALORES

Sociedades Andnimas Emisoras de Capital Abierto 49
Sociedades Anénimas Emisoras 63
Sociedades Calificadoras de Riesgo 5
Administradoras de Fondos Patrimoniales de Inversion

Bolsa de Valores 1
Casas de Bolsa 18
Operadores de Bolsa 49
Operadores de Bolsa de Futuros 10
Auditores Externos 42
Entidades Publicas 11

Representantes de Obligacionistas

Caja de valores

Total de Agentes 260

Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comisién Nacional de Valores. Elaboracidn propia.

Con respecto a este punto, se sefiala que al 2010 -afio en que se introdujo el sistema
electrénico de negociacidn- la cantidad total de agente del mercado eran de ciento
treinta (130)%°.

38 Bajo el concepto “asesores financieros” entiéndase registrados y habilitados por la Comisién Nacional
de Valores para llevar adelante tal actividad. A la fecha de elaboracion del presente trabajo dicha actividad
no se encuentra legislada, aunque se encuentra en tramite parlamentario legislacion al respecto.

39 Afio 2023. Afio de elaboracién del presente trabajo.

40 ver Informes del Mercado de Valores Paraguayo — Diciembre 2010 — Comisién Nacional de Valores -
https://www.cnv.gov.py/?page id=257
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3.3.La bolsa
En Paraguay, opera regularmente desde el afio 1993 una bolsa registrada bajo la denominacién
Bolsa de Valores y Productos de Asuncidn S.A. y con habilitacién para la negociacion de ambos
tipos de activos -valores y productos-.

Integrada como sociedad andnima, la masa societaria estd integrada por todas las casas de
bolsa que operan en Paraguay, ademds por personas fisicas y juridicas, algunas de ellas sin
relacidn directa con el mercado de valores.

Ademads de desarrollar el mercado, entre sus fines se encuentra el desarrollo del mercado de
productos, no obstante, hasta la fecha solo se encuentra vigente el mercado de futuros de
divisas, aunque el volumen de operaciones del mismo no es relevante.

Junto a la parte operativa, la Bolsa de Valores y Productos de Asunciéon S.A. viene
desarrollando un drea destinada a la formacién de operadores de bolsa y de operadores de
futuro, junto a otros cursos vinculados a temas de cardcter bursatil. Ambos cursos nombrados
de forma concreta constituyen requisito para estar registrado como operador de bolsa y de
mercado de futuro en la Comisidn Nacional de Valores.

Desde un punto de vista operativo, el volumen total negociado ha tenido el siguiente
comportamiento.

Grafico N2 6: Volumen total negociado en el mercado bursatil a lo largo del periodo 2008 —
2022
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comisidon Nacional de Valores. Elaboracidn propia

La estadistica considera a cuatro sociedades calificadoras de riesgos que a la fecha de su publicacién
estaban registradas, pero carecian de habilitacién para operar y a una administradora de fondos
patrimoniales de inversidn que, aunque inactiva, seguia aun en el registro.
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El grafico solo pone de manifiesto el comportamiento bursatil y obviamente deja entrever un
cambio en el ritmo de crecimiento a partir del afio 2019%.

Con respecto al crecimiento, el mercado bursatil crecié a lo largo del periodo considerado a
una tasa de crecimiento anual compuesto (compound anual growth rate) del orden del 36,8%.
En este contexto es conveniente sefalar dos hechos relevantes:

e La introduccién del sistema electrénico de negociacidon no tuvo consecuencias
relevantes desde el punto de vista del crecimiento del mercado. Introducido en el afio
2010, la consecuencia inmediata fue una caida del volumen de negociaciones. De
hecho a lo largo del periodo 2008 — 2014, el volumen total negociado registré un
crecimiento en el orden del 15,9%*.

e En contrapartida, la admision a negociacion de bonos soberanos (2015) generd un
crecimiento inmediato del mercado, registrandose a la largo del periodo 2014 — 2022
una tasa de crecimiento compuesto anual del orden del 47,3%.

Desde el punto de vista de los instrumento negociados, el mercado se caracteriza por la
preponderancia de operaciones con valores de renta fija y de bajo nivel de riesgo.

Grafico N2 7: Volumen total negociado por instrumentos, a una punta, a lo largo del periodo
2017 - 2022 en miles de millones de guaranies
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comisién Nacional de Valores

Por otro lado, la mayor parte de los valores negociados tienen una calificacion de riesgo
superior a BBBpy*.

41 E| crecimiento del mercado de valores es manifiestamente superior al del mercado bursétil a
consecuencia del mercado extrabursatil. Considerando la totalidad, el volumen total negociado del
mercado de valores ascendié a 39.181 (afio 2021) y 45.745 (afio 2022) miles de millones de guaranies.
Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comision Nacional de Valores.

42 Tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR).

4 El sufijo “py” indica que el informe de calificacidon de riesgo fue realizado por una empresa calificadora
que opera en Paraguay. Aunque existen sociedades emisoras que cuentan con calificaciones de riesgo
realizadas por calificadoras estadounidense, en el ambito local, suelen utilizar la calificacion py.
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3.3.1. El mecanismo de negociacion

Aunque en sus principios, el mecanismo de negociacién de la bolsa era presencial, con la
implementacién del sistema electrénico de negociacidn pasé a ser, ademas de electrdnico, de
subasta continua, en el cual inversores negocian drdenes de compra contra las ordenes de otros
inversionistas y dealers que intervienen en el mercado*. No se observa la presencia de market
makers, aunque si de algunos inversores institucionales y de dealers, producto de la tendencia
de las casas de bolsa a tener cartera propia y negociar en consecuencia. En este marco se esta
frente a un mercado electrénico, en que la responsabilidad de provisidn de liquidez recae en el
libro de drdenes.

Alamo y De Vettori (2013) describen de forma clara el funcionamiento de la bolsa de valores
de Limay la presentan como un “mecanismo de negociacién electrénica”® que gira en torno a
un libro de drdenes, al cual agregaria drdenes de compra y venta, justificando su caracterizacion
como un modelo de negociacién basado en el mismo. Con base a este concepto, se buscaran
similitudes respecto de la bolsa de Asuncidn, con objeto de precisar su modelo de negociacion.

En esencia la bolsa de Asuncidn permite a sus participantes la realizacién de ofertas de compra
y venta de valores y a la vez tienen acceso a una lista de ordenes vigentes durante la rueda,
cabiendo la posibilidad de ser retiradas, salvo que se encuentren inmersas en una negociacion.
Ordenes no ejecutadas pueden mantenerse vigentes en la siguiente rueda de negociacidn, asi
como también negociaciones cerradas fuera de rueda, son registradas como tales en la siguiente
rueda.

En cuanto al tipo de érdenes, el mercado bursatil se caracteriza por el empleo de market
order’s*® y limit order’s y no registra una actividad elevada, conforme al volumen de posturas
diarias observadas. También el estilo de negociacion de los operadores es activo y no se
observan casos de negociaciones que respondan a una estrategia pasiva.

Desde un punto de vista cuantitativo el cuadro siguiente nos pone de manifiesto el volumen
de transacciones -incluyendo ambas puntas- que tuvieron lugar a lo largo del periodo 2010 -
20237,

4 Ver Stoll, Hans. Market microstructure. En Handbooks for economics of finance. Editado por
Constantinidis, M. George; Harris, Milton; Stulz, M. René. Elsevier B.V. Primera Edicién 2003. Amsterdam,
Paises Bajos

4 Alamo (2013). P4g.3

46 Ver Stoll (2003)

47 Entiéndase desde el 01/08/2023 hasta el 28/08/2023
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Grafico N2 8: Cantidad total de operaciones a lo largo del periodo 2010 - 2023
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — CNV. Elaboracidn propia.

Por otro lado, en el cuadro siguiente se pone de manifiesto la cantidad de clientes por casa de
bolsa que operan en el mercado bursatil.

Grafico N2 9: Cantidad de clientes que operaron con regularidad en el mercado bursatil a lo
largo del afio 2023%
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero. Elaboracién propia.

48 Entiéndase desde el 01/01/2023 hasta el 28/08/2023
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Aunque ya ha sido sefialado, conviene recalcar la baja participacion de inversores
institucionales -sea companiias de seguros, fondos de pensiones, bancos etc.-, resultado en parte
del estilo de gestidn de dichas entidades.

3.4.Las casas de bolsa
La Ley del Mercado de Valores prevé que toda operacidn bursatil sea llevada adelante a través
de personas juridicas, constituidas como sociedades andénimas, denominadas casas de bolsas.
En la actualidad operan en el mercado de valores 17 casas de bolsa y aunque -a priori- su
actividad principal es la de actuar como agentes de bolsa (brokers) de inversores, existe
diversidad entre las mismas en cuanto a operaciones que llevan a adelante, al punto que algunas
han mutado en direccidn a banca de inversion.

En las lineas generales las casas de bolsa registradas y habilitadas pueden realizar operaciones
propias de brokers, actuando en nombre de terceras personas, sean fisicas o juridicas. En este
contexto también se prevé la realizacion de tareas de asesoramiento, aunque dichas funcién no
se encuentran legisladas ni reglamentadas a la fecha.

Pueden operar tanto en el mercado bursatil como en el mercado extrabursatil, siendo
necesario para este caso contar con un patrimonio neto mayor que el exigido para operar en el
primero de ellos. Ademads, la habilitacion para operar en el mercado extrabursatil habilita
también para realizar operaciones con valores extranjeros.

En cuanto al mercado bursatil, la participacién de cada una de las casas de bolsa a lo largo del
presente afio*®, queda reflejado en el siguiente cuadro.

Grafico N° 10: Volumen total negociado por Casa de Bolsa en el mercado bursatil. En miles de
millones de guaranies. Ao 2023
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero. CNV. Elaboracion propia.

49 Esto implica desde el 01/01/2023 hasta el 29/08/2023
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No todas las casas de bolsa registradas y habilitadas operan en el mercado extrabursatil, no
obstante, la participacién en el mercado a lo largo del presente afio®® de aquellas que silo hacen
se ve reflejado en el siguiente grafico.

Grafico N° 11: Volumen total negociado por Casa de Bolsa en el mercado extrabursatil. En
miles de millones de guaranies. Afo 2023
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero. CNV. Elaboracion propia.

También pueden realizar operaciones por cuenta propia, y constituir empresas
administradoras de fondos patrimoniales de inversion (AFPISA), bajo las restricciones
establecidas por la legislaciéon vigente y su correspondiente reglamentacidn, en cuanto a
operaciones entre sociedades vinculadas y otras restricciones.

En lo que a empresas administradoras de fondos patrimoniales de inversion y al patrimonio
neto de cada uno de los fondos vigentes en el mercado respecta, la posicion de las casas de bolsa
queda reflejado en el siguiente cuadro:

0 Entiéndase del 01/01/2023 al 29/08/2023.
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Cuadro N° 3: Patrimonio neto de fondos patrimoniales de inversién conforme a AFPISA y Casa
de Bolsa. Afio 2023 y por moneda

Patrimonio Neto

AFPISA Fondo PYG Usb

Fondo Mutuo Avalon Renta Fija Dolares Americanos 450.909.000

AVALON AFPISA » .
Fondo Mutuo Avalon Renta Fija Guaranies 3.220.149.000.000
Fondo Mutuo Vista Dolares Americanos 734.668.194

BASA AFPISA

Fondo Mutuo Vista Guaranies 15.078.807.728.998
Fondo de Inversion Inmobiliario Hupi Orquideas 0
Fondo Mutuo Crecimiento Renta Fija en Guaranies 6.852.630.988.171

CADIEM AFPISA Fondo Mutuo Disponible Dolares Americanos 630.011.028|
Fondo Mutuo Disponible Renta Fija en Guaranies 5.299.654.315.163
Fondo Mutuo Para Todos Renta Fija en Guaranies 57.230.566.970
Fondo de Inversion In Ganadero Dolares Americanos 25.997.618
Fondo de Inversion In Venture Capital Fund Guaranies 7.922.915.000
Fondo de Inversion Investor Loteamientos y Propiedades Guaranies 45.374.724.275
Fondo de Inversion Opportunity Fund Renta Fija USD 51.849.165|

INVESTOR AFPISA .
Fondo Mutuo Corto Plazo Dolares Americanos 816.514.652
Fondo Mutuo Corto Plazo Guaranies 7.971.306.177.615
Fondo Mutuo Income Pco Dolares Americanos 486.378
Fondo Mutuo Investor Rendimiento Total Guaranies 16.631.750.300
Fondo Mutuo IAM Corto Plazo Dolares Americanos 5.200.000
Fondo Mutuo IAM Liquidez Guaranies 7.883.746.000.000
ITAU ASSET MANAGEMENT AFPISA .

Fondo Mutuo IAM Money Market Dolares Americanos 605.890.000
Fondo Mutuo IAM Renta Fija 1-3 Duration Guaranies 6.736.918.000.000
AT AGRO - Fondo de Inversion Financiero Paraguay 3.195
Fondo de Inversion Financiero en Bienes de Capital 38.681.057,
Fondo de Inversion Il en Desarrollos Inmobiliarios 17.886.502

PUENTE AFPISA . -
Fondo de Inversion | en Desarrollos Inmobiliarios 855.929
Fondo Mutuo Liquidez Dolares 5.250.000
Fondo Mutuo Liquidez Guaranies 1.582.330.722.557
Fondo Mutuo RF Cash PYG 351.687.616.347

REGIONAL AFPISA

Fondo Mutuo RF Cash USD 97.200.000|

Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero. CNV. Elaboracién propia.

En el caso de operaciones con valores el extranjero, las casas de bolsa estan autorizadas a
operar a través de otra. En este contexto, no todas las casas de bolsa habilitadas operan en este
segmento. En el cuadro siguiente, se refleja la situacidn observada a lo largo del afio 20232,

1 Entiéndase 01/01/2023 al 31/07/2023
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Cuadro N° 4: Operaciones extrabursatiles con valores extranjeros por paises. En guaranies.

Aiho 2023
Casa De Bolsa Pais Del Emisor Afio 2023 Casa De Bolsa Pais Del Emisor Afio 2023
ARGENTINA 383.118.827.468 ARGENTINA 80.394.026.509
BRASIL 1.395.824.302 CANADA 1.947.874.150]
CHINA 68.804.416 CHINA 2.770.750.513
COLOMBIA 1.269.751.381] COLOMBIA 101.155.105.947
DINAMARCA 35.975.169 ESTADOS UNIDOS 983.528.405.284
GLT CBSA ESTADOS UNIDOS 188.018.685.179 FRANCIA 56.406.878.690
INGLATERRA 282.371.814 HOLANDA 109.438.853.614
IRLANDA 225.435.159 IRLANDA 34.027.711.930
ISLAS CAYMAN 840.422.120 LUXEMBURGO 137.513.166.188]
LUXEMBURGO 167.750.121] MEXICO 81.429.712.819
MEXICO 547.664.643 SUIZA 25.887.451.641
SUDAFRICA 1.023.952.986 ALEMANIA 14.683.195.870
ALEMANIA 6.253.190.066 PUENTE CASADE BOLSA AUSTRALIA 342.030.674
ARGENTINA 3.205.585.448.684 BELGICA 15.914.958.586
AUSTRIA 3.017.190.800 BRASIL 3.513.342.536)
BRASIL 39.491.230.637| CHILE 1.538.129.115
CANADA 360.360.000 COSTARICA 8.660.706.812]
CHINA 129.816.400 ESPANA 7.838.443.711
COLOMBIA 756.470.000 FINLANDA 20.161.089.481]
ESPANA 3.237.819.598] GUERNSEY 430.762.241
ESTADOS UNIDOS 168.037.770.212] ISLAS CAYMAN 507.912.852)
FRANCIA 26.180.113.464 ISRAEL 13.914.628.474
MILLENIA CAPITAL CBSA HOLANDA 136.788.796) JERSEY 256.065.864]
INDONESIA 720.000.000| REINO UNIDO 56.788.278.407|
IRLANDA 4.207.340.924] TAWAN 87.741.378
ISLAS VIRGENES BRITANICAS 7.644.487.674) IRLANDA 4.777.500.000)
ITAU INVEST CBSA

ISRAEL 415.897.432] LUXEEMBURGO 77.967.419.840)
ITALIA 181.581.080 BNB INVEST CBSA PERU 716.700.720

LUXEMBURGO 1.087.718.882]

MEXICO 471.694.620]

PAISES BAJOS 554.851.745|

REINO UNIDO 459.146.880)

SUIZA 2.184.515.841

Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero. CNV. Elaboracién propia.

Una cuestion fundamental es el mantenimiento de cuentas bancarias separadas con respecto
a las utilizadas en operaciones de terceros, sea en el caso de operaciones locales como en
mercados extranjeros.

3.4.1.

Operaciones principales y caracteristicas

La Ley del Mercado de Valores®? establece las actividades y operaciones que las casas de bolsa
pueden realizar. En un principio contemplan operaciones usuales, habida cuenta de
restricciones sefialadas en algunos casos, mas que nada en operaciones con entidades vy
personas vinculadas.

En lineas generales las casas de bolsa pueden desempeiiar las siguientes funciones:

e Operaciones por cuenta de terceros
e QOperaciones por cuenta propia

e Operaciones bursatiles y extrabursatiles, locales y en el extranjero
e Estructuracion de emisiones

e Financiacion para adquisicion de valores
e Toda otra operacidn autorizada por la CNV que facilite el desenvolvimiento del
mercado

52 \Ver Ley 5810/17 del Mercado de Valores, art. 105.
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Las operaciones sefaladas deben ser interpretadas en sentido amplio y en todo caso
considerar el asesoramiento financiero como una actividad transversal a cada una de ellas®.

La definicion de las operaciones prevén margen de evolucién de las casas de bolsa,
estableciendo condiciones que permitan mutar a las entidades de simples casas de bolsa a banco
de inversidn, en consonancia con el ritmo de crecimiento del mercado y sus operaciones.

Desde el punto de vista operativo, no todas las casas de bolsa tienen la misma oferta de
servicios, como tampoco no todas tienen un volumen elevado de operaciones con cartera
propia. Esto da lugar a diferencias apreciables en cuanto al volumen de operaciones que llevan
adelante y en consecuencia plantea diferencias en cuanto a su estructura organizativa.

Grafico N° 12: Cantidad de operaciones ejecutadas en el mercado bursatil a lo largo del aiio
2023
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos y Andlisis Financiero — Comisién Nacional de Valores>*. Elaboracién
propia.

El gréfico refleja la relevancia de las distintas casas de bolsa en cuanto al volumen negociado
total y pone de manifiesto el nivel de importancia de cada una ellas respecto del market share.

53 A la fecha de finalizacién del presente trabajo el asesoramiento financiero no se encontraba
reglamentado. En la actualidad todos los asesores financieros deben estar registrados ante el ente
regulador.

54 E| gréfico representa el ranking por volumen negociado total a lo largo del afio 2022 (barras). Los circulos
representan la cantidad de inversores, siendo explicado por el eje horizontal superior.
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3.4.2. Dimensiones
En la medida que fue creciendo el mercado de valores fue aumentado el nimero de casas de
bolsas, en primer lugar, y las dimensiones de cada una de ellas en segundo lugar. Ademas, fueron
ganando en complejidad, ampliando sus operaciones, incorporando nuevas actividades
econdmicas, que en algunos casos dieron lugar a la creacién de grupos empresariales con vistas
a gestionar mejor la diversificacion generada.

Considerando el activo total de las casas de bolsa registradas y habilitadas la situacién es la
siguiente:

Grafico N° 13: Activo total por casa de bolsa en miles de millones de guaranies al cierre del
ejercicio 2022
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos — Comisidon Nacional de Valores. Elaboracidn propia. Activo total -
Diciembre 2022. en miles de millones de guaranies. Elaboracion propia

Tal como se observa, existe una clara diferencia en la dimensién del activo total de un grupo
de casas de bolsa, con respecto a las demds. Coincidentemente, aquellas con mayor volumen de
activo total son también las que tienen el mayor volumen de negociacién anual.

En un sentido agregado, considerando los dos ultimos indicadores, mas el de volumen
negociado analizado en el apartado anterior, se perfila la existencia de un grupo de casas de
bolsa, con preeminencia en el mercado bursatil y que compiten entre si.

3.5. Las calificadoras de riesgos
De todos los agentes del mercado de valores, las empresas calificadoras de riesgos constituyen
las que menor dinamismo presentan y las Unicas que han experimentado contraccién en su
crecimiento.
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En la actualidad se encuentran operativas, cuatro empresas calificadoras de riesgos, aunque
hasta hace un afio eran cinco®. A partir de este punto operan en el mercado una calificadora de
cardacter nacional y tres extranjeras -dos sociedades argentinas y una chilena-. Esta situacion se
ha mantenido estable en los ultimos afios, a pesar de la fusién de dos sociedades.

En cuanto a las empresas calificadoras de riesgos extranjeras, las mismas carecen de oficinas y
equipos propios en el pais y actlan a través de sus representantes con el apoyo de sus casas
matrices. De hecho, todos los trabajos y analisis se realizan en ellas.

3.5.1. Dimensiones y caracteristicas
Con vistas a analizar dimensiones de las calificadoras de riesgos se considerara su cuota de
mercado.

En el contexto arriba sefialado y considerando todas las emisiones que se encuentran vigentes
y sus respectivos emisores, el nivel de participacidn de las distintas calificadoras queda reflejado
en el siguiente cuadro®:

Cuadro N° 4: Participacion en el mercado de las empresas calificadoras de riesgo. Afio 2023

Solventa/Riskmétrica (n) 54,02%
Feller Rate (e) 20,69%
Fitch (e) 20,69%
Evaluadora Latinoamericana (e) 2,28%

Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — CNV. Elaboracion propia

No se aprecian diferencias en cuanto a caracteristicas, como tampoco en el tipo de servicios
de informes que ofertan. En este contexto, todas las exigencias del mercado de valores en
materia de calificacién de riesgo pueden se considera cubiertas.

3.5.2. Enfoques y metodologias
Las caracteristicas del mercado de valores y el grado de desarrollo observado no plantea una
demanda de servicios que no pueda ser cubierta por la actual oferta. En tal sentido el enfoque
planteada por las distintas empresas calificadoras que operan en el mercado son similares, al
punto que las metodologias no presentan diferencias relevantes entre si.

La mayor parte de los informes de calificacion de riesgo se refieren a entidades emisoras de
diferente indole -van desde entidades corporativas, incluyendo sociedades cooperativas, hasta
entidades publicas-, ademdas de emisiones concretas. En este contexto no se aprecia
especializacién alguna con respecto a un sector econémico.

55 La fusion de dos empresas calificadoras de riesgos es la causa de la reduccién de su cantidad.

56 Hay un porcentaje pequefio (2,28%) del total que corresponden a Fitch y Moody’s, las cuales no tienen
representaciones en Paraguay, aunque algunos emisores recurren a sus servicios para sus informes de
calificaciones de riesgo.

Las letras entre paréntesis indican si la empresa calificadora es nacional o extranjera.
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3.6.Valores negociados
Los valores negociados no presentan complejidad, dado el caradcter novel del mercado. En tal
sentido podrian ser considerados como basicos, dada la existencia de bonos y algunos titulos de
deuda, en el mercado de renta fija, y de acciones -mayormente preferidas- en el caso de renta
variable. En todo caso, la mayoria de los valores negociados serian susceptibles de ser objeto de
aplicacion del modelo de Stoll.

3.6.1. Principales valores negociados
En la actualidad los instrumentos negociados incluyen tanto valores de renta fija como de renta
variable. A la fecha se encuentran habilitados los siguientes tipos de instrumentos:

Cuadro N° 5: Tipo de instrumentos financieros negociados en el mercado de valores

+ Bonos Corporativos

- Benos Subordinados
#Titulos de Renta Fija + Bonos Financieros

+ Bonos de Inversidn

+ Bonos Bursatiles de Corto Plazo

Bonos del Tesoro Nacional

« Bonos Municipales

+ Bonos ODS

* Titulos de Cradite

e + Acciones ordinarias
»Titulos de Renta Variable | , . preferidas

#Otros « Derivados
+ Fondos Patrimoniales de Inversion

Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Andlisis Financiero — Comisidn Nacional de Valores. Elaboracion propia

En esencia se tratan de instrumentos bdsicos y sencillos, siendo la mayor complejidad
observada la segunda opinidn exigida en el caso de los Bonos ODS. En otras palabras, la mayoria
son bonos bullet’s, de cupones trimestrales y semestrales -en el caso de los bonos soberanos-
con tasas cupones no indexadas o flotantes, y con baja presencia de bonos de cero cupén, es
decir de bonos bursatiles de corto plazo.

El mercado de renta variable, principalmente acciones, es pequefio y de escasa relevancia en
relacidn con el volumen total negociado. La mayoria de las acciones negociadas son preferidas,
aunque al contemplar la misma un floor y pago obligatorio del mismo, revisten mas
caracteristicas de bono, que de accién propiamente dicha.

En cuanto a derivados, el Unico instrumento negociado en la actualidad son los contratos de
futuros, aunque el volumen negociado reviste caracter marginal con respecto al volumen total
negociado.

El siguiente grafico refleja la participacion de cada uno de los instrumentos negociados en el
sistema electrénico de negociacién durante el periodo 2017 —2021.
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Grafico N° 14: Volumen total negociado por valores. En millones de guaranies. Periodo 2017
—-2023%
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos y Andlisis Financiero — Comisién Nacional de Valores. Elaboracidn propia.

3.6.2. El mercado primario
El mercado primario ha exhibido un comportamiento relativamente estable, con excepcién al
afio 2021, en el cual se registré un crecimiento mayor al observado en afios anteriores. En
contrapartida, a lo largo del afio 2022 se observé una contraccidon del mismo, el cual acompasé
el comportamiento del mercado bursatil en general.

Grafico N° 15: Volumen total negociado en el mercado primario. En millones de guaranies.
Periodo 2017 - 20238
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos — Comision Nacional de Valores. Elaboracién propia

57 Entiéndase el periodo, desde 01/01/2017 hasta el 30/08/2023
%8 Entiéndase el periodo desde 01/01/20217 hasta el 30/08/2023
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En cuanto al tipo de instrumentos negociados, el mayor volumen registrado corresponde a
bonos en general, con una apreciable diferencia respecto de otros instrumentos. Este hecho
confirma la preponderancia de la renta fija en el mercado de valores paraguayo.

Grafico N° 16: Volumen total negociado. Mercado primario por instrumentos. Afio 2022. En
porcentaje
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Fuente: Direccién de Estudios Econémicos — Comision Nacional de Valores. Elaboracidn propia

3.6.3. El mercado secundario
El mercado secundario ha tenido un comportamiento mds activo que el mercado primario,
aunque gran parte de su crecimiento se debe a las operaciones de reporto las cuales han crecido
proporcionalmente a partir del afio 2020.
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Grafico N° 17: Volumen total negociado. Mercado Secundario. En millones guaranies. Periodo
2017 - 2023%°
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos — Comision Nacional de Valores. Elaboracidn propia

Al igual que en el caso del mercado primario, se observa una contraccién en el volumen
negociado a lo largo del afio 2022. No obstante, el incremento registrado entre el afio 2020 y
2021 es relevante y en proporcién, mayor al observado en el caso del mercado primario.

En cuanto a las operaciones de reporto, el crecimiento proporcional con respecto al total ha
sido considerable a partir del afio 2020, tal como se puede apreciar en el siguiente cuadro.

Grafico N° 18: Operaciones de reporto. Mercado secundario. En porcentaje. Periodo 2017 -
2023
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero. Comision Nacional de Valores. Elaboracion propia

59 Entiéndase desde el 01/01/20217 hasta el 31/08/2023
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En cuanto a los instrumentos negociados, el comportamiento observado no difiere con
respecto al registrado en el caso del mercado primario, y confirma la preeminencia de la renta
fija sobre los demas instrumentos del mercado bursatil.

Grafico N° 19: Volumen total negociado por instrumentos. Mercado secundario. En

porcentaje. Ao 2022
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos — Comision Nacional de Valores. Elaboracidn propia

Hay que destacar la preponderancia adquirida por las operaciones de reporto, que de tener
una baja presencia en el volumen de negociacién del mercado secundario durante los afios 2018
y 2019 han pasado a registrar relevancia, al punto de ser el tipo de operacidon mayoritario en el
segmento.
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4. MARCO METODOLOGICO

En el caso del presente trabajo las caracteristicas del objeto de estudio fueron determinante
en la definicién de la metodologia a aplicar. El hecho de no tener un market maker, baja
participacién de inversionistas institucionales, marcada presencia de casas de bolsa que operan
con cartera propia, y junto a estos, broker (las mismas casas de bolsa) que actian en
representacién de inversores individuales, delinean condiciones y estructuras propias de un
mercado competitivo en el cual operan dealers enfocados en generar el mayor rendimiento.
Estas caracteristicas, marcan condiciones, que en conjunto determinan la existencia de un
mercado competitivo con ausencia de un market maker®.

La situacidn descrita plantea la necesidad de contar con un modelo coherente con dichas
condicionantes y que pueda ser aplicado por un dealer en el mercado. Para tal efecto fue
compendiado, a partir de los trabajos de Hans Stoll, un modelo, al cual se le ha dado la
denominacién de Modelo de Stoll y se expone a continuacion.

4.1.Metodologia de andlisis
El modelo de Stoll ha sido adoptado como marco metodolégico del presente trabajo debido
principalmente a que la mayoria de las condiciones bajo las cuales fue desarrollado se dan y son
observables en el mercado objeto de estudio.

O’Hara (1996) sefiala que el modelo de Stoll deviene de dos documentos®!, pero no lo expone
de forma explicita. Esto exige considerar ambos trabajos para configurar el modelo para luego
determinar si las exigencias de su aplicacién son cumplidas por el mercado, objeto de estudio.

En el primero de ellos -Stoll (1978)- se discuten las implicancias del costo que tendria para un
dealer negociar bajo diferentes organizaciones de mercado, sentando las bases a la vez, para
que en el segundo -Ho y Stoll (1983)- se analice un modelo teérico de equilibrio de mercado, en
el cual dealers que compiten entre si. En esencia, el segundo trabajo podria ser considerado
como una ampliacién del primero y con base en ambos se delineard un modelo de
comportamiento de dealer’s al que llamaremos “el modelo de Stoll”®2. A partir de estos trabajos
se determinaran las condiciones bajo las cuales el modelo seria aplicable, con vistas a verificar
si el mercado es consistente con la ldgica del modelo.

Antes de entrar a analizar el modelo en si, es conveniente sefalar la diferencia entre “Dealer,
Broker e Inversores”®, dado el rol que el modelo asigna a cada uno de ellos. Stoll define como
“Dealer” a aquellos que tienen como actividad principal negociar por cuenta propia y obtener
ingresos basados en el spread que perciben® en cada transaccion. En contrapartida, “brokers”
son agentes que negocian en representacidn de inversores y obtienen ingresos de las comisiones
que cobran por tales operaciones®. Esto implica que el broker no asume riesgo y solo actda en

80 ver O'Hara (1996). Pag. 44 — 50.

61 Ver O'Hara (1996). P4g. 48. Stoll (1978) y Ho y Stoll (1983). Ver bibliografia.

62 La mencidn es propia y al objeto del presente trabajo, dado que en la bibliografia consultada no se
encuentra mencion alguna a un modelo atribuido a Stoll.

63 Aunque estas conceptualizaciones son bdsicas, es conveniente dejarlas definidas dado el diferente rol
que pueden adoptar para un dealer en un mercado competitivo.

64 Ver Stoll (2003). En Handbooks for economics of finance. Vol. 1 Part. A. Editado por Constantinidis, M.
George; Harris, Milton; Stulz, M. René. Elsevier B.V. Primera Edicion 2003. Amsterdam, Paises Bajos.

85 Ver Stoll (2003).
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representacién de su inversor en un sentido estricto®. Por ultimo, se encuentran los inversores,
los cuales se distinguen entre individuales e institucionales®’.

En una visidn general, el modelo de Stoll esta conformado por las siguientes funciones:

A7 * — 0y — i
T = o1+ 2 By k= o] .
f— Zzl:l Cn Pi
EToa+r T atn )
1
G = WiO(O'inp + EO'izQi) (3)
=019 Qp Qi 507 0 ~Qi| (Ri=Re)~(Re—Rp) 2
L 1+Rf
ror (4)
ror e (5)
_ U w,
SRRNTRCTS 6
_ Re—Ry
o= zo?2 -
bi = ;0ZR(Q - 2I)) (8)
a; = ;07R(Q +21)) (9)
Siendo,

W* = el valor del patrimonio eficiente del dealer
W, = el valor del patrimonio en el periodo actual
k = parte del patrimonio invertido a largo plazo o investment account

El modelo de Stoll asume la existencia de dealers, que poseen un portafolio conformado por
una base patrimonial -un inventario de valores y efectivo®-, la cual puede ser definida para el
momento t=0 como

W0=kRe+W’;Rp+(1—k—W’;)Rf (1)
donde W, = portafolio inicial

k = es la proporcidn del patrimonio invertida en el portafolio eficiente.

Re = es el rendimiento del portafolio eficiente, indicando (~) su variabilidad a lo largo del
tiempo.

86 Ver Stoll (1978). Pag. 1133.

87 Ver Stoll (2003) y Stoll (1978), en este caso en la cita de la pag. 1133.

88 Ver Stoll (1983). Pag. 1954 — 1056. En el presente trabajo el concepto “base wealth” serd traducido
como patrimonio.
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Q, = valor monetario del inventario total de valores (bonos, acciones) destinado a
negociacion

Rp = rendimiento del inventario
(1-k- % ) = disponibilidad de efectivo invertida a corto plazo a la tasa libre de riesgo
0

R¢ = Tasa libre de riesgo.

El desenvolvimiento del modelo tiene lugar bajo determinadas condiciones®, las cuales
guedan sefialadas como siguen:

e El patrimonio base es invertido en el portafolio eficiente.

e El portafolio eficiente se corresponde con la maximizacidn de la funcién de utilidad y
por tanto es una posicién deseada a mantener, es decir que la utilidad del patrimonio
final (tras la transaccidn) debe ser igual a la utilidad del patrimonio inicial”®

e Lafinanciacidn e inversion de disponibilidades a corto plazo es negociada a la tasa libre
de riesgo.

e La disponibilidad es generada por operaciones del inventario (compra/venta) e
invertida a la tasa libre de riesgo, teniendo una relacién inversa

Q Q
(s Wo ;T (1—k_W0
e Las estimaciones sobre el precio verdadero’ y rendimiento del valor son realizadas a

partir de sus correspondientes datos fundamentales y realizadas por cada participante
del mercado, siendo distintas cada una de ellas

e Se tiene conocimiento preciso del patrimonio y del riesgo del inventario

e Hay incertidumbre en cuanto al retorno de los valores, asi como también en torno a la
realizacion de transacciones

En este punto es conveniente sefialar dos conceptualizaciones: “investment account” y
“trading account”.

Bajo investment account -en adelante cuenta de inversidn- se entiende la inversion realizada
en un portafolio deseado conforme a las preferencias y a las oportunidades de mercado’?. Dicho
de otra manera, es el que se corresponde con la maximizacién de su funcidn de utilidad y por
tanto con un portafolio eficiente, distinto a la disponibilidad de efectivo y el inventario de valores
generados por la propia actividad operativa del dealer’s.

En contrapartida, trading account -en adelante cuenta operativa- se corresponderia con el
portafolio generado por la actividad operativa del dealer, distinto al portafolio eficiente, y
destinada a aprovechar oportunidades de mercado. Por tanto, plantea cambios en la estructura
del portafolio total™.

69 Bajo condiciones, entiéndase las sefialadas por Stoll en ambos documentos, sobre las cuales se harda
un compendio aplicable al modelo delineado en el presente trabajo.

70 Ver Stoll (1978). Pag. 1137.

71 Ver Stoll (1978). Pag. 1136. Stoll menciona “true price”, haciendo referencia al verdadero precio del
valor calculado a partir de datos fundamentales del mismo.

2 Ver Stoll (1978). Pag. 1134.

3 Ver Stoll (1983). Pag. 1056.

74 Ver Stoll (1978). Pag. 1134.
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Aunque Stoll no da mayores detalles, la conceptualizacion sefialada sugiere la existencia dos
gestiones diferenciadas. Una -cuenta de inversion- a largo plazo cuyo objetivo podria ser
mantener un rendimiento base, manteniendo k, es decir las posiciones en el portafolio eficiente,
mientras que la segunda -cuenta operativa- responderia mas al aprovechamiento de
oportunidades, en respuesta a la demanda de liquidez planteada por otros dealers e inversores,
que se verian obligados a ofertar una prima sobre el precio verdadero del valor para mover al
dealer de su posicién deseada y responder con la oferta correspondiente. En tal sentido las
operaciones de la cuenta operativa estarian enmarcadas en el corto plazo.

El precio verdadero de cada uno de los valores que integran el portafolio lo establece el dealer
a partir de datos fundamentales conforme a la siguiente funcion

* Z?=1 Cn Pj
L7 @a+dn | (a+i)n (2)
Esto nos introduce a otro concepto desarrollado por Stoll: el “holding cost” o costo de
mantenimiento de inventario.

Las condiciones del modelo sefialan el deseo del dealer de mantener su posicién en el
portafolio eficiente, lo que indica que toda transaccidn a ser ejecutada debe compensar la
pérdida de utilidad por deshacer dicha posicidn, es decir,

EU(W*) = EU(W)

que la utilidad esperada del patrimonio del portafolio final (después de la transaccion) debe ser
igual a la utilidad esperada del patrimonio del portafolio inicial, el cual es eficiente conforme a
la funcién de utilidad del dealer”. Por tanto, solo se realizard la operacion en el caso que la
prima ofertada por encima de su estimacion del precio verdadero, invertido (la disponibilidad
generada por la venta de valores) a la tasa libre de riesgo, le proporcione la misma utilidad que
antes de la transaccion. Dicha prima es conceptualizada por Stoll como “holding cost” o costo
de mantenimiento de inventario’®.

En esencia, el costo de mantenimiento de inventario es un costo de oportunidad y por tanto
implicito en los precios bid (venta) y ask (compra) que establece el dealer para operar en el
mercado. Su funcién -encontrandose (el dealer) en equilibrio- puede ser representada de la
siguiente manera:

- Z 1.2
¢ = Wo(ainp +507 Q) (3)
lo que implica que el costo de mantenimiento de inventario depende de:

e Del nivel del portafolio inicial (Wo).

e Delaaversion al riesgo (z).

e De la cantidad del valori (Qi).

e De la covarianza del rendimiento del valor i con respecto al del inventario (Qp).
e De lavarianza del rendimiento del valori”’.

5 Ver Stoll (1978). Pag. 1137.

78 Ver Stoll (1978). Pag. 1137 — 1141.

77 Ver Stoll (1978). Pags. 1140 -1141. Y Stoll (1983). P4g. 1058. Los factores dependientes son sefialados
en ambos paper’s. Tener en cuenta, que el valor de ci se encuentra expresado en porcentaje.
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Por otro lado, en el caso que el dealer no se encontrase en la posicidon de equilibrio, la funcidn
del costo de mantenimiento de inventario quedaria de la siguiente manera:

4 12z 2.2 _ _ o
. WOO'inPQi+—2W00'i Q7-Qi|(Ri—Rp)—(Re—Ry) 61(25
o (3a)
1+Rf

en este caso ¢ estaria expresado en valores absolutos dando lugar a que los precios de compra
-bid- y de venta -ask-"® tengan la siguiente forma:

pb=pr—g¢ (4)
Pa:P*+Ci (5)

donde P" es igual al precio verdadero estimado por el dealer.

4.1.1. Laaversion al riesgo

Al sefialar la funcién del costo de mantenimiento de inventario se ha hecho referencia a la
aversion al riesgo (z) del dealer, el cual a la vez es introducido en la determinacion de los precios
de compra (bid) y venta (ask) (Stoll 1983) que establece y que lo induciria a abandonar su
posicidon deseada -el portafolio eficiente- y entrar a negociar en el mercado. En contrapartida,
(Stoll 1978) lo introduce en la determinacion de k, con vistas a reflejar su aversidn al riesgo en
la inversién realizada en el portafolio eficiente. Sea como sea, lo cierto es que un componente
relevante del modelo es la funcidn de aversion al riesgo.

En esencia, la medida de aversién al riesgo utilizada es el indice Pratt Arrow’® en su version
relativa

_ U (WHW,
U’ (Wo) (6)

la cual luego es considerada en el calculo del coeficiente k,

Re— Rf

k =

(7)

zo?
donde el sufijo “e” hace referencia al portafolio eficiente del dealer.

Esto nos indica que cualquier variacion de algunas de las variables sefialadas con relacién a k,
alteraria la posicion del dealer, haciéndolo abandonar su posicién e induciéndolo a operar en el
mercado con vistas a retornar a la misma, conforme a la segunda condicién sefialada en el
apartado anterior.

La induccidn para negociar, motivada por la variacion antes sefialada, plantea la determinacion
de precios de compra (bid) y de venta (ask), con los cuales elevar posturas en el mercado y
esperar la llegada de drdenes al mismo. Para tal efecto, se estableceran precios con las
siguientes caracteristicas:

b; = %UiZR(Q —2I) (8)

78 Stoll utiliza los término “bid price” y “ask price”, como precio al que estaria dispuesto a comprar un
valor, en el primer caso; y precio al que estaria dispuesto a vender en el segundo caso.
79 Ver Stoll (1978). Pag. 1139.
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a; = ;02R(Q + 2I;) (9)

donde R es la tasa de descuento que refleja la absoluta aversion el riesgo equivalente a
-u'w
= Gmow 1o

“wn
|

siendo I; , el valor total del inventario del valor “i” que tiene el dealer®.

Lo arriba sefialado, pone de manifiesto una de las condiciones del modelo -que el dealer
conoce el riesgo-, asi como también que lo tiene en consideracidn en el desenvolvimiento del
mismo. También sienta las bases con vistas a cumplir con la condicién de mantener la posicion
deseada es decir que: EU(W*) = EU(W), manteniendo la posicién que maximiza su utilidad,
tras cada transaccion que lleve adelante.

4.1.2. Microestructura de mercado
En cuanto a microestructura de mercado, la metodologia a ser considerada para analizar el
mercado objeto de estudios deviene de los trabajos llevados adelante por Madhavan y O’hara.

En este contexto, la atencién se centrara en el dmbito en el cual tienen lugar las transacciones
y las reglas que se observan en las mismas®?, y junto a estos factores, la cantidad de dealers que
operan en dicho mercado®?.

Los aspectos sefialados serian analizados en el contexto de la estructura que presenta el
mercado, conforme a conceptos desarrollados por Madhavan®, con vistas a dar cuerpo al
analisis del mercado de valores paraguayo bajo el enfoque de microestructura de mercado.

80 ver Stoll (1983). Pag. 1057.

81 Ver O’hara (1996). P4g. 7 - 9.

82 Ver O’hara (1997). P4g. 18. O’hara hace referencia al inventario de market makers. No obstante,
teniendo en cuenta que Stoll centra su atencién en dealers, se aplicara el mismo procedimiento, salvando
la diferencia entre market maker y dealer.

8 Ver Madhavan (2000). Pag. 18.
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5. RESULTADOS
Tal como fue sefialado en la introduccidn, la idea central es determinar si el mercado de valores
paraguayo presenta caracteristicas que hagan posible la aplicacién del modelo de Stoll como
instrumento de andlisis y asi cumplir con la condicién senalada para considerar su
funcionamiento como eficiente. Parte de la tarea sefialada en el pdrrafo anterior ya fue
realizada. Al respecto queda por determinar las caracteristicas del mercado objeto de estudio,
asi como todos los elementos que lo conforman, bajo la éptica del modelo.

El modelo de Stoll desarrollado en la Seccién IV, plantea una serie de exigencias para su
aplicacién, sobre todo en lo que a datos e informacidon sobre el mercado se refiere. La
disponibilidad y el acceso a la misma constituye un requisito necesario para su aplicacion,
teniendo en cuenta, que una de las condiciones del modelo es el conocimiento del rendimiento
y el riesgo de la cartera. Con esta base, la determinacién de las exigencias en materia de
informacidn es uno de los puntos claves a sefialar, con vistas al andlisis de la microestructura del
mercado de valores.

En lo que a microestructura de mercado se refiere, la casi totalidad de las investigaciones
llevadas a cabo en el sector financiero centran su atencidn en temas vinculados al
funcionamiento del mercado bursatil, y aunque se suele mencionar al mercado extrabursatil, lo
cierto es que no se ahonda en investigaciones en este segmento. En este sentido, este trabajo
no serd una excepcién, y aunque se haran referencias al mismo, no se profundizara al respecto.

En lo que si se buscara profundizar es en la microestructura del mercado de valores objeto de
estudios. En su descripcion del mercado bursatil se procederd conforme a los componentes
sefialados por O’Hara (1996)%, es decir serdn analizados los participantes del mercado, el
ambito donde tienen lugar las transacciones, y las reglas que se siguen para su
desenvolvimiento, lo cual viene a constituir el ndcleo central del mecanismo de negociacion. El
objeto de este andlisis es ante todo determinar si se trata de un mercado cuya liquidez es
proveida por especialistas, por el libro de érdenes, o es de caracter mixto®.

Una vez determinadas las caracteristicas principales del mercado, el analisis se centrara en la
correspondencia entre las exigencias planteadas por el modelo de Stoll y la disponibilidad de
elementos y factores que tiene el mercado, con vistas a analizar su aplicabilidad.

5.1.El modelo de Stoll y las necesidades de informacion

Madhavan (2002) cita a O'Hara cuando sefiala “Market transparency is defined as the ability
of market participants to observe Information about the trading process” . A partir de este
punto, realiza una distincidon, determinando dos dimensiones como pre-trade y post-trade,
haciendo referencias a la informacién necesaria para realizar una postura, sea esta una orden
limite o de mercado, asi como también a la informacidn referida a operaciones ya realizadas®’.
Sea como fuere, hay dos hechos relevantes a considerar en el marco del presente apartado. El
primero de ellos es la necesidad de informacién que plantea el modelo de Stoll, y el segundo, y
la accesibilidad de la informacidon para dealer’s e inversores que operan en el mercado.

84 Ver O'Hara (1996). Pag. 7-9

8 Ver Pascual, Roberto (2003). P4g. 99

8 ver Madhavan (2002). La transparencia de mercado es definida como la habilidad de los participantes
del mercado para observar informacién relacionada con el proceso de transaccién. (Traduccidn propia).
87 Ver Madhavan (2002).
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5.1.1. El patrimonio del dealer y la informacién
Como punto de partida, es conveniente sefialar que bajo el término “informacién” este
apartado centra su atencién en su disponibilidad y acceso, y no en su asimetria, bajo el cual
tradicionalmente es analizada. De lo que se trata en este punto es del tipo de informacién que
el modelo demanda, de su existencia y disponibilidad en el mercado y no en el impacto que la
asimetria de informacion genera en la formacién de precios, en los costos de transacciones, y
en las estrategias desarrolladas por dealers®.

El punto de partida para determinar las necesidades de informacidn no puede ser otro que la
funcidn del patrimonio del modelo, senalado en apartados anteriores.

= Q@ 5 Q
WO:kRe+W’;Rp+(1—k—W’;)Rf (1)

Desde un punto de vista operativo, la funcion plantea la necesidad de disponer de series
histéricas que revelen el comportamiento de las variables, sobre todo, teniendo dos de las
condiciones de aplicacidon del modelo, a decir, el conocimiento por parte del dealer de su
patrimonio y su inventario, asi como también el retorno que el mismo promete bajo
incertidumbre.

En un principio exige el conocimiento de series histdricas de precios de valores, a partir de los
cuales sea factible el cdlculo de indicadores con base a los cuales se pueda construir un
portafolio eficiente conforme a la funcion de utilidad del dealer. A esto hay que agregar la
existencia de masa critica® adecuada de datos que permita la realizaciéon de andlisis con
respecto a los mismos. Este aspecto adquiere relevancia en el caso del mercado de valores poco
desarrollados.

La falta de masa critica en cuanto al volumen de informacidn afecta no solo al célculo del
rendimiento de los valores considerados, sino también al analisis del riesgo de cada uno de ellos
y sobre estos resultados el disefio de un portafolio eficiente solo puede tener baja consistencia,
poniendo en tela de juicio el cumplimiento de una de las condiciones del modelo, es decir el
conocimiento preciso del patrimonio y del inventario del dealer.

En un principio, con series histéricas correspondientes a valores negociados en el mercado se
podria armar un portafolio eficiente y con esta base tener determinado ky Q,, siempre y cuando
se tenga datos referentes a Ry, es decir la tasa libre de riesgo. La alternativa a no disponer datos
consistentes al respecto es la determinaciéon de un ancla éptima calculada con base a la
minimizacién de varianzas a partir de valores subyacentes y que permita relacionar al portafolio
eficiente con el mercado®. No obstante, este hecho no elimina la necesidad de contar con series
histdricas sobre el comportamiento del precio valores a ser considerados para la determinacion
de un ancla 6ptima.

8 Ver Villarraga, Giraldo y Agudelo (2012).

8 Disponibilidad de informacién en tiempo y volumen adecuado para extraer conclusiones consistentes
respecto al analisis estadistico que se haga con los mismos.

% ver Roll, Richard — A critique of asset’s pricing theory tests — Journal of finance economics — Vol. 4. N°
2. Pags. 121 - 176. Ao 1977.
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5.1.2. Holding cost, precios bid — ask y la informacién
Desde el punto de vista de la operativa del dealer, el calculo del holding cost, asi como el de
los precios bid y ask demandan informacién.

Partiendo de la base de la funcién senalada en apartados anteriores,
Z 1 2
¢ = Wo(ainp +507 Q) (3)

existen variables tales gy, asi como aiz, que conjunto exigen la disponibilidad de series
histéricas, tanto del valor a adquirir como de los valores que conforman el trading account del
dealer. En esta sentido, el holding cost no plantea exigencias distintas a las planteadas en el
apartado anterior y tampoco exige una menor masa critica en el volumen de datos requeridos.

En la misma linea se encuentra z, dado que exige el conocimiento de series histdricas de
valores, asi como de tasas de interés con vistas al disefio del portafolio eficiente en primer lugar,
para a partir de dicho punto poder calcular el coeficiente de aversién al riesgo.

En el caso de los precios bid — ask, las necesidades de informacidon no difieren de la sefialada
con anterioridad. En otras palabras, se hace necesaria la disponibilidad de series histéricas
relacionada con el comportamiento del precio de los valores.

A partir de las funciones de cada una de las primas®!

b; = %UiZR(Q —2I) (8)

a; = 70/R(Q + 2I)) (9)

donde las exigencias de informacién no varian con respecto a las otras variables consideradas,
salvo en el caso de R, donde si plantea la determinacién de una tasa de descuento - (1 + 1) -
sin mas mencién al respecto®.

5.1.3. Ellibro de 6rdenes

Un aspecto sefialado con anterioridad es el hecho de que la mayoria de los trabajos en materia
de microestructura de mercados aplicados al sector financiero tienen como objeto de estudio a
mercados bursatiles desarrollados y por tanto asumen la existencia y disponibilidad y
accesibilidad -entre otras cosas- al libro de drdenes. En el caso de mercados de valores
emergentes la dificultad radica en el acceso a series histéricas que permitan el analisis del
comportamiento del mismo y por tanto la determinacién de probabilidades en cuanto al entrada
de érdenes, por sefialar un ejemplo®.

Aunque el modelo de Stoll no lo seiala de forma explicita, da por sentado el acceso a series
histdricas del libro de érdenes por parte de los dealers, sobre todo cuando sefiala A como la

91 ver Stoll (1983). P4g. 1057. Stoll denomina a b; como “seelling fees” y dado que sefiala que el
razonamiento es similar en el caso de a; -hecha las salvedades con respecto al signo de 2;-, se asume que
en este caso se podria denominar “buying fees”. No obstante, a lo largo del presente trabajo se adopté la
decision de denominarlas “primas”, con la correspondiente distincion — de venta o de compra- en el caso
que la comprension lo exija.

92 Ver Stoll. P4g. 1057.

% Para el presente trabajo fue utilizado el tracking book proporcionado por la Bolsa de Valores de
Asuncion S.A,, el cual no es publicado y solo de uso por parte de la Comisién Nacional de Valores.
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probabilidad de compra o de venta de un valor®®, y la necesidad de contar con un flujo de
drdenes que garantice la oferta de liquidez al mercado. En tal sentido, es necesario sefialar como
fuente de informacién el acceso a dichos datos, con vistas a sustentar el disefio de una estrategia
adecuada de cara a la gestion de un portafolio eficiente.

5.2.El mercado bursatil
Con el modelo de Stoll perfilado y las necesidades de informacidn sefialadas, el punto de
atencién se desplaza al mercado de valores, con vistas a ser analizado bajo la perspectiva de la
microestructura de mercado.

O’Hara (1996) define microestructura de mercado como el estudio del proceso y resultado del
intercambio de activos bajo reglas explicitas®. Desde este punto de vista, la atencidn se centra
en los protocolos del mercado bajo los cuales se fijan los precios y que por tanto fijan el
comportamiento de los mismos, como también el del mercado. En tal sentido, va mas alla del
mecanismo descrito por la subasta walrasiana, poniendo foco en el procesamiento por parte de
los dealers de la informacidon de mercado y de cdmo la traducen en precio de mercado.

Junto a protocolos y reglas de funcionamiento del mercado, la dimensidn tiempo juega un rol
clave sobre todo cuando se toma en consideracion la inmediatez en el sentido de Demsetz®. El
tiempo es una cuestion que adquiere una dimension distinta en el caso del presente trabajo,
dado que el mismo tiene como objeto un mercado de valores de un pais emergente y no un
mercado desarrollo como el NYSE. Esto plantea la cuestion de si es posible la inmediatez -es
decir descenso del precio bid para inducir a la compra a otros dealers- teniendo en cuenta el
acceso a la informacion, a través de la visualizacién del libro de drdenes. Esto nos conduce a la
cuestiéon de como interactia el mecanismo de negociacidon con el comportamiento de los
dealers.

A la vista de lo antes sefalado, el andlisis central de este apartado gira en torno a la
disponibilidad de informaciéon y si su microestructura es adecuada, haciendo viable el
comportamiento del dealer conforme al modelo de Stoll. En este contexto se plantean
cuestiones a analizar tales como:

e Hay un mercado competitivo donde el libro de ordenes proporciona liquidez
e Cuantos dealers hay en el mercado de valores

e Cudl es la oferta de informacion del mercado

e El comportamiento de precios refleja la informacion

5.2.1. El mercado bursatil y el libro de 6rdenes
El modelo de Stoll responde mas a la existencia de un mercado competitivo con ausencia de
especialista y en el cual la liquidez estd dada por el flujo de drdenes y la cantidad de dealers
participantes del mismo. En este contexto la existencia de un libro de érdenes en un mercado
competitivo y sobre todo la accesibilidad al misma juegan un rol relevante. Con vistas a analizar

% Ver Stoll (1983). Pag. 1055.

% Ver O’Hara (1996). P4g. 1. La traduccidén es del autor, razén por la cual no va entrecomillada.
Textualmente, “Market microestructure is the study of the process and outcomes of exchanging asset
under explicit trading rules”.

% Citado por O’Hara (1996), pag. 5. Para mayor detalle ver Demsetz, H. — The cost of transacting. Quarterly
Journal of Economics N° 82. Pags. 33 —53. Afio 1968.
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esta cuestidon se analizara el comportamiento del tracking book, el cual nos informa sobre las
posturas realizadas en la bolsa®. Estos datos se contrastardn con la base de datos de
operaciones cerradas, para a partir de dicho punto extraer conclusiones.

El periodo por considerar abarca desde el 02/01/2019 hasta el 07/09/2022 y comprende un
total de 73.563 posturas vinculadas a un total de 753 valores, negociadas en un total de 926
ruedas y con un promedio diario equivalente a 79,44 posturas diarias. Con esta base, a lo largo
del periodo se observa lo siguiente:

e El coeficiente de desviacién estdndar respecto de las posturas presentadas es de
60,19%, lo que pone de manifiesta a la alta volatilidad de la entrada de ordenes al
mercado. Teniendo en cuenta que el promedio de posturas diarias es de 79,44, es de
esperar la existencia de ruedas de negociacién con baja entrada de 6rdenes. De hecho,
la cantidad minima y maxima de Ordenes registradas fueron de 14 y 361
respectivamente.

e Se observan un total de 42.166 6rdenes de compra y 31.397 érdenes de venta. Esto
equivale a 57,32% del total corresponden a érdenes de compray el 42,68% a 6rdenes
de ventas.

e Del total de posturas de compra, 1.062 corresponden a market order de compra y
21.288 a market order de ventas. Esto significa que un 30,38% del total de posturas
corresponden a market order y 69,62% restante limit order.

e Considerando los limits order se observa que el 55,88% del total se corresponden a
O6rdenes de compra y solo el 13,74% corresponden a érdenes de venta. En
contrapartida, considerando Unicamente los markets orders, solo el 1,44% del total
corresponden a market order de compray el 28,94% a market order de venta

e El tracking book aporta la probabilidad de llegada tanto de 6rdenes de compra como
de venta, segln sea la posicién del dealer en cuestion, y en tal sentido, para un dealer
gue vende un valor en el mercado, la probabilidad de llegada de una orden de compra
(A, tal como define Stoll*®) es elevada. En contrapartida, en el caso de venta, la
probabilidad es menor tal como sefiala el andlisis de la serie histérica. Este dato es de
utilidad para explicar el proceso de transacciones y sobre todo en la definicion de
estrategias a seguir.

e No obstante, es conveniente sefalar que con la informacion disponible en el tracking
book se puede establecer la prima a;y b;, dado que le es posible conocer la
probabilidad de llegada de drdenes; que se disponen de datos fundamentales para
calcular el precio verdadero del valor y se puede intuir el comportamiento de los otros
dealers a partir de la conducta exhibida por los mismos en el mercado®. No obstante,
es importante recalcar lo sefialado en la nota a pie de pagina 55, y tener en cuenta que
el tracking book es un documento no publicado y al que solo se tiene acceso por
solicitud, constituyendo en tal sentido una debilidad de la microestructura de
mercado.

97 El tracking book no es un documento publico, pero a los efectos del presente trabajo se analizara una
base de datos que abarca el periodo 02/01/2019 al 07/09/2022 y que contienen 73.560 posturas. Estos
datos no son publicados pero su acceso es factible mediante solicitud a la Bolsa de Valores de Asuncion
S.A.

% Ver Stoll (1983). Pag. 1055.

% Ver Stoll (1983). Pag. 1056.
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e También nos da una pauta del comportamiento de los dealers. El elevado porcentaje
de limit orders de compra, acompafiado de un bajo porcentaje de limit orders de venta
ponen de manifiesto la baja oferta por liquidez y la creciente demanda de valores. Esta
afirmacion se ve reforzada por el bajo porcentaje (1,44%) de market orders compray
el elevado porcentaje por ventas (28,94%). Estos datos -a priori- podrian significar una
creciente demanda de valores, para dar salida a la liquidez del mercado.

e Por otro lado, el elevado porcentaje de drdenes limites -sobre las de compra- puede
ser interpretada como seinal de un mercado competitivo de dealers, asi como también
de profundidad y liquidez®.

5.2.2. El mercado bursatil: competencia y dealers
Para determinar la existencia de dealers en el mercado bursatil se adopta el concepto sefialado
por Stoll'®!, y en tal sentido se tendra en cuenta el fin principal de la entidad, asi como también
la proporcién que tengan las operaciones de cartera propia sobre el ingreso total. Bajo este
contexto los fondos patrimoniales de inversidn son los que cumplen con dichas condiciones, a
lo cual hay que agregar a algunas casa de bolsa, cuyas operaciones de cartera propia representan
una elevada proporcién del total de ingresos operativos anuales.

En el caso de las casas de bolsa, el porcentaje de ingresos por operaciones de cartera propia
sobre el total queda refleja en el siguiente cuadro:

Cuadro N2 7: Proporcidn del ingreso por operaciones de cartera propia de las casas de bolsa
con mayor cuota de mercado

Cartera Propia

Basa Capital 82,80%
Investor 58,55%
Regional 50,86%
Valores 34,42%
Avalon 16,77%
Itau 15,30%
Cadiem 8,74%
Puente 5,98%

Fuente: Estados financieros de casas bolsa a diciembre 2022 — Elaboracidn propia

Con vistas a evaluar la relevancia de las casas de bolsas sefaladas, es conveniente sefalar que
en conjunto representan el 39,23%'% del volumen total negociado en el SEN*®,

En cuanto a los fondos patrimoniales de inversién, considerando su cartera de inversion al
ultimo dia bursatil habil del afio 2022 y solo teniendo en cuenta valores admitidos a negociacion

100 yver Stoll (1983). Pag. 1070

101 yer Stoll (1978). Pag. 1134

102 yyer CNV — pégina web https://www.cnv.gov.py/

103 Denominacién que da la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A. al sistema electrénico de
negociacion.
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bursatil, se observa que sus operaciones representan el 9,62% con respecto al volumen total
negociado!®,

A las vistas de los datos, la presencia de dealers en el mercado bursatil queda comprobada,
por tanto, resta determinar el nivel de competencia existente en el mismo. En este contexto, es
conveniente observar el funcionamiento del mercado considerando condiciones sefialadas por
Fama -con vistas a analizar la eficiencia del mercado-1%, con el objeto de determinar su
existencia en el mercado objeto de estudio. Bajo este punto de vista se asume el supuesto, que
la presencia de dichas condiciones contribuye al nivel de competencia en el mercado®. En este
contexto resta determinar tres aspectos: la existencia de informacion libre!?’, la existencia de
acuerdo entre los dealers respecto a la importancia de la informacién y de un nimero elevado
de dealers'®,

La informacion disponible con un nivel elevado de desagregacion es libre y su acceso no
representa costo alguno para dealers, inversores y demds agentes del mercado. Es publicada
con periodicidad conveniente para la realizacidon de analisis en el sentido del modelo de Stoll,
con la excepcién de estados financieros de agentes emisores, cuya informacion -incluido ratios
financieros- son publicados con cardcter trimestral.

En cuanto a la existencia de acuerdo entre los dealers respecto a la importancia dada a la
informacidn disponible, no hay datos concretos que lo puedan indicar. No obstante, alguna
indicacion puede arrojar el comportamiento del mercado tras la publicacién de las curvas de
rendimiento elaboradas por la Comisién Nacional de Valores en su pdgina web.

104 Datos sobre comitentes implicados en operaciones bursétiles concretas se encuentran enmarcadas
bajo secreto bursatil. Por dicha razén, no es posible realizar mayor aproximacién a la participacion de los
fondos inversidn, no obstante, se asume que valores bursatiles no pueden ser negociados en el mercado
extrabursatil, habida cuenta de la legislacidn vigente, la comparacion sefialada nos da una aproximacion
respecto de que nivel de participacién pueden tener los fondos de inversion como dealers.

105 Ver Fama (1969) y (1991).

106 Que haya competencia en un mercado no es condicidn suficiente de eficiencia. En este trabajo no se
haran analisis al respecto.

107 Entiéndase “informacién libre”, aquella cuya disposicién y acceso es libre y no implica costo alguno.
108 \Ver Fama (1969). Pag. 387.
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Grafico N° 20: Curva de rendimiento. Marzo 2021
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Grafico N°21: Curva de rendimiento. Agosto 2023
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Los graficos sefialan el comportamiento de la curva de rendimiento de bonos soberanos y
bonos corporativos de renta fija, correspondiente al mes de marzo del afio 2021 y la dltima
semana de agosto correspondiente al afio 2023. El comportamiento que reflejan ambas curvas
es distinto, asemejandose la curva correspondiente a la Ultima semana de agosto 2023 a un
comportamiento tipico, mas acorde con respecto a la bibliografia cientifica existente en la
actualidad. En un sentido estricto no se pueden extraer conclusiones causa-efecto al respecto,
no obstante, es un hecho comprobable que el cruce de curvas de rendimiento correspondientes
a valores de distinta calificacién de riesgo y al bono soberano, cesé en la medida que la
publicacion de la curva se convirtié en un hecho regular — publicacién con frecuencia semanal -

y conocido?®,

Aunque no existen bases estrictas para corroborar el interés de los dealers e inversores por la
informacidn, si existen indicios objetivos que sefialan en dicha direccién. En consecuencia, se
puede sefialar la existencia de indicios que apuntan a que la condiciéon sefiala no es
absolutamente inexistente en el mercado objeto de estudio.

En cuanto a la cantidad de dealers e inversores suficientes en el mercado, es convenientes
sefalar por un lado la participacién en el mercado de 39 fondos patrimoniales de inversion, que
representan a un total de 14.630 comitentes, los cuales junto a las casas de bolsa®'! antes
sefaladas representan el 48,85% del total del volumen negociado en el mercado bursatil a lo
largo del ano 2022. Ademas de las sefaladas, a lo largo del afo 2022 se ha observado la
participacién de 4.628 comitentes, integrados tanto por personas juridicas como fisicas'*2. A la
vista de los datos, se observa la existencia de masa critica adecuada para garantizar competencia
en el mercado bursatil.

5.2.3. Instrumentos negociados y mecanismo de negociacion
El mercado bursatil se caracteriza por la preponderancia de las operaciones con valores de
renta fija frente a los demas valores financieros admitidos a negociacion. Dicha caracteristica se
repite en el caso de las operaciones de reporto, aunque ya se han registrado operaciones de
este tipo con instrumentos de renta variable como objeto de transaccion.

109 | 3 Comisién Nacional de Valores publicé por primera vez en marzo 2021 la curva de rendimiento. En
ese entonces el dato era de caracter mensual. A partir de octubre 2022, su publicacion es semanal, a
efectos de ser utilizada por el sistema bancario para la valuacién de sus inversiones temporales en activos.
110 Sobre el comportamiento de la curva de rendimiento, ver pagina web de la Comisién Nacional de
Valores https://www.cnv.gov.py/ El gréfico permite interactuacién y existen datos desde Enero 2021
hasta la fecha. Mediante ellos es posible constatar comportamientos antes y después de la publicacién
de la curva de rendimiento.

111 considerando sus operaciones de cartera propia y no las correspondientes a corretaje de valores.

112 | os datos fueron proporcionados por la Direccién de Estudios Econdmicos y Andlisis Financiero de la
Comision Nacional de Valores.
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Grafico N2 22: Volumen total negociado. Por tipo de valores. En porcentaje.
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comision Nacional de Valores

La preponderancia de las negociaciones de renta fija a lo largo del tiempo no ha sufrido
variaciones, lo cual plantea la cuestion de si el modelo de Stoll es aplicable en el caso de
instrumentos de estas caracteristicas.

A priori, el modelo de Stoll no plantea inconvenientes alguno, dado que en sus papers
se refiere a activos -assets- sin realizar distincidon alguna. No obstante, haciendo un
recuento de las variables consideradas, se observa lo siguiente:

e El rendimiento esperado del portafolio - R, — es independiente de la
configuracidn del mismo, ya que no guarda relacién alguna con el tipo de valor
gue lo conforma.

e También es posible el calculo del valor monetario del inventario de valores -Q,,-
ya que su calculo, al igual que en el punto anterior, también es independiente
del tipo de valor en cuestién.

e Tampoco presenta inconveniente alguno el calculo del rendimiento del
inventario -R,,-.

e Aligual que en el caso de la tasa de interés libre de riesgo -Ry-

Tampoco plantea problema alguna al calculo de los precios bid y ask de los dealers la
preponderancia de valores de renta fija en el volumen total negociado del mercado
objeto de estudio.

A la vista de los puntos sefialados con respecto a los valores negociados, se observa
gue los mismos no plantean obstaculo alguno a la aplicacidon del modelo.

Otro aspecto a considerar es el mecanismo de negociacién. Hay dos mecanismo, uno
llevado delante de forma presencial y el otro por medios electrénicos, siendo este ultimo
el Unico que serd abordado en el presente trabajo.
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Diariamente hay dos ruedas de negociacion, la primera corresponde a negociaciones
de compra venta de valores y la segunda exclusivamente destinada a operaciones de
reporto. En esencia el mecanismo de negociacién permite la participacion de dealers e
inversores sin inconveniente alguno a lo largo de todo el periodo de tiempo que dura la
rueda, no obstante, las operaciones con cartera propia de las casas de bolsa solo pueden
utilizar un 40% de la misma para tales efectos.

Las operaciones de reporto son negociadas en una rueda especial, la cual tiene lugar
tras la finalizacion de la anteriormente sefialada.En el caso de las operaciones de reporto
no existe limitacion alguna para la participacion de casas de bolsa en operaciones con
cartera propia.

Tanto market como limit order son admitidas, no obstante, todas las operaciones
deben ser liquidadas en un periodo maximo de 48 hs. a partir de la fecha de cierre de la
operacion. La liquidacion es a través de transferencias bancarias y no se admiten ventas
en corto, cualquiera sea el tipo de valor en cuestion.

Desde el punto de vista del modelo de Stoll, el mecanismo de negociacion no plantea
obstaculo alguno a su aplicacién y por tanto puede ser utilizado sin inconveniente
alguno.

5.2.4. Liquidez de mercado

Pascual (2003) interpreta liquidez de mercado como asociado al menor coste de inmediatez,
es decir a la menor variacion de precio en el que hay que incurrir para comprar o vender un
valor. Esta aseveracion nos conduce al concepto de volatilidad de precios, sugiriendo una mayor
volatilidad de precios como sefial de falta de liquidez. Sin embargo, es conveniente recalcar en
la expresion “senal”, distinta a “indicador”, teniendo en cuenta que una elevada volatilidad
puede obedecer a otros factores ademas de la falta de liquidez. Bajo esta apreciacidn y teniendo
en cuenta la salvedad sefialada es como sera considerada la misma.

En un sentido similar -entiéndase respecto de la liquidez del mercado- se manifiesta Stoll
(1978), cuando sefiala el menor bid — ask spread que plantea un dealer al mercado, con vistas a
comprar o vender valores en el marco de gestién de su inventario. El concepto no es exclusivo
de Stoll, dado que varios otros autores lo sefialan, a raiz de ello se tendrd en cuenta, el bid — ask
spread y la volatilidad de los precios observados en el mercado.

Con los conceptos antes sefialados de trasfondo se plantea la cuestidn de determinar la
liqguidez del mercado. Para tal efecto se ha tenido en cuenta su comportamiento durante el
periodo comprendido 2017 — 2022, lo cual implica el andlisis del comportamiento de 1.474 bono
negociados y un total de 40.153 precios cerrados. De este universo y con vistas a contar con
masa critica adecuada, que aporte consistencia al analisis, se ha considerado el comportamiento
de algunos bonos y algunas categorias de calificacidn de riesgo, seleccionados a partir del
volumen de negociaciones que han tenido durante del periodo.
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Desde un punto de vista global -sin considerar plazos residuales, calificaciones de riesgos y
emisores- durante el periodo considerado, la desviacidon estdndar registrada fue de 3,52 y el
coeficiente de desviacidn estandar de 3,44 %13,

Grafico N223: Comportamiento del precio de bonos negociados en el mercado bursatil.
Periodo 2017 -2022.

Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comisidn Nacional de Valores. Elaboracion
propiall4

Aunque el conglomerado arriba considerado carece de rigor para analizar la liquidez de
mercado, es conveniente tenerlo en cuenta con vistas a su comparar con una categoria concreta
-bonos a 10 afios emitidos por emisores AAA-, asi como también respecto de los bonos
soberanos con igual plazo.

En el caso de bonos a 10 ainos emitidos por emisores registrados con calificacidn de riesgo AAA
durante el periodo considerado, se observa una desviacidon estandar de 3,09 - inferior al
registrado en el caso antes sefialado- y un coeficiente de desviacion estandar del 3,01%, también
inferior al sefalado con anterioridad.

Grafico N2 24: Comportamiento del precio de bonos AAA emitidos a 10 ainos. Periodo 2017 -
2022.

113 | célculo fue realizado a partir de una serie histérica proporcionada por la Direccién de Estudios
Econdmicos y Analisis Financiero.

114 La fuerte caida de precio observada corresponde una operacién puntual registrada el 22 de diciembre
del 2021, correspondiente a la venta del bono PYFAMO5F2679, emitido por Banco Familiar S.A.E.C.A. Por
el volumen negociado puede ser considerado como una operacién puntual, atipica a la tendencia
observada.
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Fuente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comisidon Nacional de Valores. Elaboracién propia

Tal como el cuadro refleja, no se observan grandes fluctuaciones del precio de los bonos AAA,
los cuales a lo largo del periodo considerado han mantenido un comportamiento estable, con
oscilaciones de mayor dimensidén en momentos puntuales del periodo considerado.

En contrapartida, los bonos soberanos si han mostrado mayor variacién de precio, tanto en
comparacién con el comportamiento de los precios de los bonos AAA, como en el caso del
conglomerado sefalado. La desviacion estandar registrada alcanzdé a 5,21 -superior al observado
en el caso de los bonos AAAy del conglomerado inclusive- y el coeficiente de desviacién estandar
fue del 4,84%, superior a los dos casos anteriores sefialados.

Grafico N225: Comportamiento del precio de bono soberanos emitido a 10 aiios. Periodo 2017
-2022.
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Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comision Nacional de Valores. Elaboracién propia

En cierta forma el mayor coeficiente de desviacion estdndar observado en el caso del
comportamiento del precio del bono soberano a 10 afios puede ser atribuido la baja cantidad
de transacciones realizadas teniendo en cuenta el periodo de tiempo considerado, no obstante,
también es necesario sefalar la necesidad de mantener a vencimiento en cartera -por parte de
entidades financieras, bancos concretamente- como medida utilizada respecto del coeficiente
de capital a mantener. A esto hay que agregar la no emisidon de bonos soberanos nuevos a lo
largo del afo 2022, lo cual impacto en el comportamiento de precios y contribuyé a consolidar
este comportamiento.

En el caso de considerar el bono soberano a 3 ainos, para los cuales el volumen de transacciones
a lo largo del periodo considerado es mayor, la desviacidn estandar — 3,04 —y el coeficiente de
desviacidn estandar —2,97% - presentan un comportamiento mas acorde con los observados en
el caso del conglomerado y de los bonos a 10 afios con calificacidon de riesgo AAA.

54



Grafico N2 26: Comportamiento del precio de bonos soberanos emitidos a 3 afios. Periodo
2017 - 2022.
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos y Analisis Financiero — Comisién Nacional de Valores. Elaboracion
propialls

En cuanto al analisis del comportamiento del bid-ask spread es conveniente sefialar,
qgue de las 922 ruedas de negociacién observadas a lo largo del periodo -concretamente
desde el 3/01/2017 al 7/09/2022- en 622 ruedas se han registrado mas de dos posturas,
esto significa que solo en dichos casos es posible determinar un spread. En las demds
sesiones solo se han registrado una postura, con las cuales se cerré la operaciont!®,

Bajo estas circunstancias el comportamiento general del bid-ask spread de los distintos
valores negociados a lo largo del periodo considerado queda reflejado en el siguiente
grafico:

115 va ha sido referido que el volumen de negociacién es bajo y no se registran varias posturas por un
mismo valor durante la misma rueda de negociacidn.

116 ] andlisis del tracking book del periodo considerado revela un bajo nivel de puja, habida cuenta la
baja cantidad de posturas diarias registradas con respecto a una transaccién concreta.
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Grafico N2 27: Comportamiento del bid-ask spread de los valores negociados en el mercado
bursatil. Periodo 2019 - 2022.
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Fuente: Tracking Book — Bolsa de Valores de Asuncion S.A. Elaboracién propia.

El grafico representa el bid-ask spread registrado a lo largo del periodo considerado para
diferentes grupos de valores negociados en el sistema electrénico. En general el spread
registrado presenta un promedio equivalente al 1,78 y una desviacién estandar en el orden del
3,12. El minimo spread registrado fue cero, lo cual responde al bajo volumen diario de posturas
registradas y a las particularidades de la negociacidon en el sistema electrénico. En contrapartida
el mdximo ascendié 19,68. Un spread de esta dimensién no constituye una excepcién, ya que
existen varias ruedas con spread registrados en torno a 10.

5.3.Proveedores de informacion
La relevancia de la informacidon en materia de microestructura de mercado aplicado al
mercado financiero no plantea discusidén, teniendo en cuenta que muchos economistas
financieros basan sus analisis en el uso y disponibilidad de la misma. Fama (1981) sostiene como
hipdtesis de eficiencia de mercado el que el precio refleje toda la informacién disponible,
asumiendo que el costo de reflejar toda la informacién disponible es cero'’.

Glosten y Milgrom (1985) analizaban el bid-ask spread asumiendo que su comportamiento
responde a cuestiones puramente de carécter informacional®?, apoyandose en el trabajo de
otros economistas, y en clara contraposicién a los trabajos de Stoll.

En el caso del modelo de Stoll, a pesar de estar apoyado en los costos de inventario y la gestion
del mismo, la relevancia de informacion ha quedado claramente demostrada, sea -a priori- tanto
desde el punto de vista tedrico, como desde su aplicacidn practica, lo cual constituye una
condicidn, con vistas a determinar si el funcionamiento del mercado objeto de estudio es
adecuado.

En lo que a este trabajo respecta, sea cual sea el punto de vista adoptado para analizar
microestructuras de mercado financiero -el de costo de inventario o de informacién- la
relevancia de la misma se encuentra presente, razdn por la cual es necesario analizar la
existencia de datos e informacidon en el mercado objeto de estudio, asi como también las fuentes
que proveen la misma, lo cual incluye su accesibilidad y disponibilidad.

117 Ver Fama (1981). Pag. 1575.
118 ver Glosten y Milgrom (1985). Pag.72
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5.3.1. Fuentes de datos e informacion

La existencia y acceso a la informacidén en materia de mercado de valores — mercado bursatil y
extrabursatil — ha ido creciendo de forma aparejada al crecimiento del volumen de negociacién
del mercado, sin embargo, es conveniente distinguir entre existencia de la informacidn y acceso
a la misma. En el presente trabajo solo sera analizado informacidn sobre el mercado bursatil,
dado el objeto del mismo. En tal sentido, partiendo de la base de las exigencias de informacidn
del modelo de Stoll se plantea la cuestién sobre su adecuacidn respecto a las exigencias que
plantea en este contexto.

En primer lugar, en materia de informacién se hace necesario contar con series histéricas de
precios de valores negociados. En la actualidad en el mercado paraguayo existe informacién en
un amplio espectro, que va desde el volumen negociado total en el sistema electrénico de
negociacién hasta bandas de Bollinger al respecto, pasando por diversos otros indicadores, pero
no se encuentran disponibles al publico series histéricas de precios que permitan hacer calculos
de retornos esperados, desviacién estandar, varianza, covarianza y volatilidad. Obviamente sin
dicha informacién la aplicacién del modelo para un dealer la aplicacidon del modelo se plantea
bastante dificil**°.

Tampoco existe publicacidn en cuanto a los Ultimos precios registrados de valores admitidos a
negociacién. El dealer carece de informacidn respecto del dltimo precio al cual fue negociado
aquel valor que resulte de su interés'?,

En contrapartida si existe y es accesible informacién en lo que a estados financieros de
emisores se refiere. La informacidn se actualiza trimestral y hace posible la realizacidn de analisis
fundamental, de escenario y estimaciones con vistas a determinar el precio verdadero de los
valores negociados.

Al respecto del parrafo anterior, es conveniente sefialar la publicacion de informes de
calificacién de riesgo, sobre todo en lo que a las conclusiones de los analisis realizados — de
estados financieros - se refiere. Ademas, dichos informes van acompafiados de datos
cualitativos, la mayoria de ellos no reflejados en los estados financieros que presentan las
sociedades emisoras.

En cuanto a curvas de rendimiento, las mismas son publicadas desde marzo 2022, aunque
existe informacién desde el afio 2021. Las curvas son revisadas con caracter semanal y ademas
van acompafiadas de un cuadro de precios de referencias. Con esta base es posible calcular el
valor del portafolio del dealer a precios referenciales.

Una carencia importante en materia de informacion es la falta de un indice de mercado, el cual
-en la actualidad - no existe alguno elaborado.

Una cuestidon importante es la no publicacion del tracking book, el cual reflejaria todas las
posturas presentadas en las ruedas de negociaciones y permitiria el calculo de la bid-ask spread,
ademas del célculo sobre la liquidez y profundidad del mercado. Un dealer no tiene acceso a
dicha informacidén y sin series histdricas de precios una aproximacion a los indicadores seiialados
se hace dificil.

119 Tanto la Bolsa de Valores de Asuncién S.A. como la Comision Nacional de Valores disponen de datos
correspondientes a series histdricas de valores, tanto de precio clean como dirty, sin embargo, dicha
informacion no se encuentra publicada, por tanto, su accesibilidad es nula.

120 E5 posible proporcionar dicha informacién, no obstante, no se encuentra publicada en la actualidad.
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La falta de analisis sobre el mercado, asi como de estudios sobre comportamiento constituye
otro elemento mas que dificulta delinear un perfil al respecto. Aunque este tipo de informacién
no es determinante para la aplicacion del modelo de Stoll, su disponibilidad contribuye a generar
recurrencias del mercado y contar con mas informacién con vistas a la gestidn de carteras de
inversion.

5.3.2. Proveedores de informacién
En materia de proveedores de informacién, la Comisién Nacional de Valores constituye la
principal fuente de informacién. Al acceso a la misma es libre y ademds se publica'?
regularmente datos sobre el mercado, tanto bursatil como extrabursatil.

La Bolsa de Valores de Asuncion S.A. constituye otra fuente de informacién, publicando
mensualmente datos sobre el volumen negociado y sobre la marcha del mercado bursatil en
general.

Aunque ambas entidades son poseedoras de amplias bases de datos y estan en condiciones
de publicar informaciones y datos sefialados en el apartado anterior, el hecho concreto es que
mucha informacién no es publicada, tal como la calificada como no accesibles al publico en
general en apartados anteriores.

Las casas de bolsa, asi como las empresas administradoras de fondos patrimoniales de
inversidn publican datos e informaciones sobre valores que estructuran y negocian, asi como
también resultados sobre la gestion de los fondos de inversién que gestionan. No obstante, no
abundan en informacién al respecto, como tampoco en analisis del mercado de valores

En el mercado no existen empresas proveedoras de precios, quedando la valuacion de activos
como actividad auxiliar de algunas casas de bolsa.

En contrapartida, las empresas calificadoras de riesgo publican informes de calificacion de
riesgo que arrojan datos e informaciones sobre emisiones y empresas emisoras, pero ningun
tipo de informacién sobre el mercado en si.

5.4. Aplicacion del modelo de Stoll a un caso concreto

A priori, se observa que el mercado cumple con las exigencias que harian viable la aplicacion
del modelo de Stoll, dado que existe informacidn necesaria para tal efecto. No obstante, se hace
necesaria su comprobacion, aplicando el mismo a la gestién de un valor concreto de renta fija o
a un portafolio -de valores de renta fija- de inversién!?. A tales efectos se planteara el caso de
un bono y de un portafolio de inversién, construido con valores negociados en el sistema
electréonico de negociacion dentro del periodo considerado, seleccionando para tal efecto
valores que hayan registrado una elevado volumen de negociacidén con respecto al promedio.

El portafolio de inversidon a ser considerado esta integrado por cinco valores de renta fija,
cuatro de ellos correspondientes a bonos corporativos y uno de ellos seria un bono soberano.
De los bonos corporativos, dos ellos corresponderian al sector financiero, uno de ellos al

121 Bajo la expresidn “publica”, entiéndase también acceso por parte dealers, inversores y publico en
general, sin coste alguno.

122 No se considerardn portafolios de inversidon de y con valores de renta variable, dada la preponderancia
de la renta fija en el mercado bursatil.
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comercial y el cuarto al productivo. Con esta base se analizard una hipotética gestion de la
cartera, basandose para tal efecto en la aplicacidon del modelo de Stoll.

En el caso del bono individual serd utilizado un bono soberano, dada su elevada demanda por
parte de bancos y dealers del mercado.

5.4.1. Aplicacion del modelo a la compra de un valor individual
Para el caso de un valor individual, se ha elegido el bono soberano PYTNA01F8541, emitido a
7 afios de plazo, con una tasa nominal equivalente al 7,75%, con un periodo semestral, admitido
a negociacién el 20/06/2018%, Se asume la compra del bono en la rueda de negociacién del
21/12/2020 a un precio equivalente a 106,82, manteniendo dicha inversidn hasta el 30/12/2021,
en el que se plantea su venta. Se asume que el inversor'?* no tiene portafolio de inversién.

A la fecha de su adquisicién, es necesario calcular el precio verdadero del bono y el precio ask
del mismo con el cual concurriria el mercado.

En el caso del precio verdadero, se calcula el valor presente de los retornos futuros a la fecha
de su adquisicidn, utilizando para tal efecto una tasa de descuento equivalente al rendimiento
(5,57%) arrojado por la curva de rendimiento!® para bonos soberanos a un plazo residual
equivalente a 4,5 afios. Con esta base el precio verdadero calculado equivaldria a 108,89.

Para el cdlculo precio ask es necesario conocer la varianza del comportamiento del precio del
bono, asi también conocer la R, es decir la tasa de descuento que refleja la absoluta aversion al
riesgo. Esto implica la aplicacién de las siguientes funciones:

1

a; = gaizR(Q —2I;) (9)
oW

R= 1+rU'w (10)

En este caso |;= 0, teniendo en cuenta que se ha asumido que el dealer compra un solo bono
y carece de portafolio.

Para el célculo de la varianza (al-z) se ha tenido en cuenta el comportamiento de los precios
registradas en las operaciones que abarcan el periodo 20/06/2018% — 20/12/2020. A lo largo
de dicho periodo se han registrado 27 operaciones, lo cual dio lugar a la interpolacidn de precios
para todas aquellas fechas en las cuales no se registraron operaciones. Para tal se ha aplicado la

Y2—=V1

oy ) (x — x;) + vy, , arrojando una varianza equivalente a 10,52,
2741

formulay = (

123 Fecha en que se negocia por vez primera en el mercado primario en el sistema electrénico de
negociacion de la bolsa de valores de Asuncidn.

124 Dado que se trata un solo bono, en todos los apartados referentes a este caso se utilizara dicha
denominacion en lugar de dealer, al carecer el mismo de un portafolio de inversion.

125 Fyente: Direccidn de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comisién Nacional de Valores.

126 Fecha en que se realiza la primera operacién en el mercado primario del bono en cuestién vy fija su
vencimiento al 20/06/2025.

127 Ver Anexo |. En el caso de calcular la varianza considerando solo los precios de las operaciones
registradas, se tendria como resultado 25,02. Dicho variacion no es posible contrastar en la serie
observado razén por la cual se descarta y se opta por mantener la interpolacion.
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El cdlculo de R'?8, requiere considerar la funcidn de utilidad del bono en cuestién y determinar
una tasa r a ser considerada, a fin de determinar la tasa de descuento con aversion al riesgo.
Esto nos obliga a conocer la funcidn de utilidad del dealer, que en este caso corresponderia al
rendimiento de la riqueza basica'?®, dado que se ha asumido que el dealer no tiene un portafolio
de inversidn.

Con esta base, R seria equivalente al 4,67%, considerando una funcién de utilidad dependiente
del precio registrado por el bono considerado a lo largo del periodo considerado antes de la
compra.

A partir de los datos, la prima a; seria equivalente a 5,26, con lo cual el precio ask del inversor
deberia ser equivalente a 113,52.

Conforme a los registros de operaciones, el 21/12/2020 el bono PYTNA01F8541 fue negociado
pagandose el precio 106,82. El precio observado se encuentra por debajo el precio ask (P,) del
inversor, por tanto, la operacidn se ejecutaria, ya que el inversor estaria adquiriendo el bono a
un precio inferior a su precio verdadero y al precio ask que estaria dispuesto a alzar al libro de
ordenes.

A la vista de la comprobacién realizada, se constata la necesidad de realizar interpolaciones
con respecto a los bonos observados en el mercado, sin embargo, no se observa factor o aspecto
alguno que haga inviable la aplicaciéon del modelo de Stoll al caso de un inversor individual que
adquiere un valor en el mercado.

Con respecto a las interpolaciones, su aplicacién no plantea alteracidon o inviabilidad a la
aplicacion del modelo de Stoll. Se procedid al calculo del P, utilizando la varianza calculada
(25,02) a los precios registrados y por tanto sin recurrir a la interpolacion. El resultado alcanzado
(P, =120,77) no plantea diferencias al respecto de la decisiéon tomada

5.4.2. Aplicacion del modelo de Stoll a una cartera de inversion

Los trabajos de Stoll tienen como objeto de andlisis a un dealer que posee una cartera de
inversién, que se encuentra inmerso un mercado de competencia, junto a otros dealers e
inversores, y en el cual la liquidez es proporcionada por el libro de érdenes. En este contexto,
demostrar su aplicabilidad en el caso de un inversor que adquiere un solo bono, no es suficiente
de cara a comprobar si el mercado bursatil objeto de estudio tiene una microestructura a la que
se le podria aplicar el modelo sefalado y, por tanto, plantea la necesidad de demostrar su
aplicabilidad bajo el contexto en el cual fue desarrollado. A raiz de esto se considerara el caso
de un dealer que posee un portafolio de inversiones y que se plantea realizar una operacion, en
el marco del mercado bursatil del Paraguay®*°.

Para el caso de un portafolio de inversidn, la aplicacidn del modelo implica disponer de los
siguientes datos:

e Un portafolio inicial, W, el cual ya se dispone, incluidos datos relevantes como
ponderaciéon (weight), rendimiento y varianza.

128 | os datos utilizados para el calculo de R se encuentran en el anexo |

129 yer Stoll (1983). Pag. 1056.

130 | 3 existencia de otros dealers que operan en el mercado bursétil del Paraguay ya fue analizada en la
parte IV El mercado de valores paraguayo.
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e Proporcidén invertida en un portafolio eficiente, k.

e Uninventario de valores, @, , destinado a su negociacion
¢ Una tasa libre de riesgo, Ry.

e Un holding cost, c, tal como fue definido.

e Un coeficiente de aversion al riesgo, z.

A esto hay que agregar, la existencia en el mercado de otros valores negociados - ¢J;— con sus
correspondientes series histdricas, dado que los mismo deben ser tenidos en cuenta para el
calculo del holding cost c.

Conforme a lo antes sefialado, el punto de partida es la determinacion del portafolio inicial
W,, con objeto de comprobar si con la informacién que arroja el mercado es posible su
elaboracion, en linea con lo seifalado por el modelo. Partiendo de la base de la funcién de

L 5 , 9 5 Q
portafolio inicial, Wy = kR, + Wz Ry+(1—k~— Wz)Rf (2).

Otra cuestion plantea la adecuacion de los datos sefialados a la funcidon de patrimonio inicial
de Stoll - W} -, asi como también la determinacién de %, es decir la proporcion invertida en el

investment account - k- y en el trading account - % -
0

El modelo de Stoll divide el portafolio de inversidon en investment account, haciendo referencia
a un portafolio deseado de acuerdo con sus preferencias®® - k& -, y en trading account,
considerado como parte de su patrimonio destinado a ser utilizado como garantia o préstamo

Q y7 A Q ., .
de valores - Wp -132) La cuestidn -proporcién entre ky Wp — es una cuestion de preferencia, no
0 0

obstante, la disponibilidad de informacidn con vistas al célculo de rendimiento y riesgo, hacen
viable su determinacion por parte de cualquier participante del mercado. En cuanto a &, en su
determinacidn influye la aversién al riesgo que presente el dealer, a cuyo respecto el modelo de
Stoll prevé una medida — z— la cual puede ser calculada, tal como fue sefalada en apartados
anteriores. En todo caso, tampoco en esta cuestidn se observan obstdculo a la aplicacion del
modelo de Stoll.

Con respecto a la tasa libre de riesgo - rr-. En apartados anteriores ha sido sefalada la
disponibilidad de dicha informacién, asi como también la publicacién de la curva de rendimiento
relacionado al bono soberano. Por tanto, tampoco en esta cuestién existen obstaculo a la
aplicabilidad del modelo de Stoll.

Los dos ultimos datos que considerar — holding cost -c- y la medida de aversién al riesgo -z—
es conveniente sean analizados en conjunto dado que zes considerada en el calculo de ¢

Los datos requeridos para el calculo del holding cost se encuentran disponibles en el mercado.
Tanto el trading account - {, -, como el monto a invertir en el valor a adquirir - Q;— presentan
datos disponibles que hacen posible el calculo de covarianza y desviacién estandar conforme a

. . _z 1z »
la funcién ¢; = Woal-pr +EW001' (3

El calculo de z exige conocer la funcidn de patrimonio inicial, lo cual es posible, tal como ha

sido sefialado en este apartado. Todos los datos exigidos por la funciéon W, = kﬁ; + % R; +
0

131 ver Stoll (1978). Pag 1134.
132 ver Stoll (1978). Pag. 1136.
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1-k- %)Rf (1) son observables en el mercado, lo cual hace viable su célculo. Con esta base
0

es posible el célculo de zy con ello el calculo del holding cost - c- y de &

5.4.3. Operaciones del modelo
El apartado anterior ha puesto de manifiesto —a priori — la viabilidad de la aplicacién del modelo
de Stoll al mercado objeto de estudio. A continuacidn, queda por demostrar — desde un punto
vista operativo — su aplicabilidad a un caso concreto. Esta cuestion sera el objeto de andlisis del
presente apartado.

A estos efectos ha sido disefiado una cartera de inversidén de cuatro valores, integrada por un
bono emitido por una sociedad vendedora de automdéviles y maquinaria agricola, otro por una
empresa productora de cemento, un banco y por ultimo un bono soberano, la cual tiene al 30
de diciembre del 2021 la siguiente estructura:

Cuadro N2 8: Cartera de inversidn propuesta para la aplicacion del modelo de Stoll

Automoviles y Maquinarias S.A.  PYATMO01F8830 20%
CECOM PYBAMO1F9268 50%

Banco Atlas S.A.E.C.A. PYATSO1F8873 20%

Bono del Tesoro Nacional PYTNAO1F8541 10%

El rendimiento de la cartera sefialada es del 14,15 % y su varianza es de 6,96%. Al cierre del
afno 2021, el Bono del Tesoro Nacional arrojaba pérdidas, inducidas por una subida de la tasa de
politica monetaria®®, a consecuencia de las medidas dispuestas por el Banco Central del
Paraguay destinadas a hacer frente a una inflacidn creciente.

133 Denominacién dada por el Banco Central del Paraguay a la tasa de interés de referencia.
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Grafico N2 28: Indice de precio al consumidor con su tendencia polinémica. Periodo enero
2021 - marzo 2022.
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Fuente: Anexo estadistico al Informe Econémico — Banco Central del Paraguay. Elaboracidn propial34

La situacién estimada hace prever un escenario marcado por un comportamiento creciente de
las tasas de interés, con la consecuente caida de precios de bonos. Esta situacién agravaria el
rendimiento del Bono del Tesoro Nacional, a la vista del comportamiento de la tasa de politica
monetaria, observado a lo largo del afio 2021.

Grafico N2 29: Comportamiento de la tasa de politica monetaria. Periodo enero 2021 -
diciembre 2021.
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Fuente: Anexo estadistico al Informe Econdmico — Banco Central del Paraguay. Elaboracién propia

134 La curva de color azul representa el comportamiento del indice del precio al consumo y la curva arroja
la tendencia polindmica, incluyendo una proyeccion de la misma para los proximos tres meses.
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En este contexto se plantea la venta del Bono del Tesoro Nacional PYTNAO1F8541 -con plazo
residual equivalente a 4,46 afios y una tasa cupdn equivalente al 7,75% - y la adquisicién de otro
valor, con vistas a que la cartera de inversién cumpla con la condiciéon EU(W*) =EU(W)ola
mejore, aplicando en dicho proceso del modelo de Stoll.

En este contexto, el primer paso implica el calculo del precio verdadero y los precios ask - a; —
y bid - b;- del bono del tesoro, asumiendo que la operacidn seria realizada el 3 de enero del
2022.

El precio verdadero es calculado a partir del valor presente del flujo del bono del tesoro
descontado a la tasa de interés proporcionada por la curva de rendimiento vigente a dicha fecha.
A enero 2022, la curva de rendimiento arroja una tasa de interés del 6,72% para un bono
soberano con un plazo residual equivalente a 4,46 afios. Bajo estas premisas el precio verdadero
del bono es de 104,66%.

El paso siguiente seria el de calcular el precio ask - a; = %JL-ZR(Q + 2I;) (9) -, locual plantea
-U'w
a+nu’'w
- 7 -, y determinar una tasa de descuento.

elcdlculodeR-R = (10) -, lo que implica calcular el coeficiente de aversion al riesgo

El cdlculo de la varianza arroja un resultado equivalente a 9,02. Para dicho calculo se ha tenido
en cuenta el comportamiento del precio del bono soberano durante el periodo 01/01/2021 —
30/12/2021, interpolando precios en aquellas fecha en la cual no hubo negociacién en rueda

Y2=V1

bursatil. Para tal efecto se ha aplicado la férmulay = (E) (x—x) +y;.

En lo que al calculo de R respecta, el primer paso para tal efecto corresponde al calculo de -z -

. . - =R . - U (WHW,

, es decir considerando el coeficiente de aversion al riego (indice de Pratt) z = U(T))O (6),
0

para luego agregar la tasa de descuento (1 + ), utilizando para tal efecto la tasa de descuento

soberano para un afio (5,95%)'%. Bajo estas condiciones R alcanza un resultado equivalente a

R =0,007.

A partir de este punto solo resta considerar el valor de Q y 21; para luego poder calcular el
precio ask - a; -.

Q representa el valor total del trading account es decir el valor total de valores destinados a
ser negociados. A los efectos del presente trabajo, el trading account esta compuesto por el
bono PYATS01F8873 correspondientes a Banco Atlas, integrando los restantes el investment
account. En este contexto, al 30/01/2021 el valor de Q asciende a 21,53, teniendo en cuenta el
weight del valor sefialado.

En el caso I;, corresponde al valor total, del valor a vender, este caso el bono soberano
PYTNAO1F8541, que dado lo planteado en este trabajo corresponderia a la totalidad del mismo.
Bajo este contexto, I; asciende a 10,45, considerando el weight del valor en la cartera.

135 Ver Anexo Il, punto 3

136 \Ver CNV — Curva de rendimiento del bono soberano a enero 2022, bono a un afio con tasa nominal
7,75%  https://www.cnv.gov.py/#menu2 . La tasa nominal considerada para el calculo es la
correspondiente al bono soberano PYTNAO1F8541 correspondiente a la cartera utilizada en el presente
trabajo,
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Con todos los datos a disposicidn, ya es posible el calculo del precio ask - a;-, el equivaldria a
2,057 lo cual sumado la precio verdadero (104,66) nos da como 106,72, el cual seria el precio al
que estaria dispuesto el dealer a vender el bono en el mercado. La serie histérica registra un
precio de 104,40 el dia 30/12/2021, inferior al precio ask del dealer, lo cual indica mantener la
posicidn. A partir de dicha fecha no se han registrado operaciones con dicho bono, hasta el dia
14/01/2022, fecha en la cual el bono fue vendido a un precio equivalente a 105,61, inferior al
precio ask del dealer.

Para la toma de decision, habria considerar dos cuestiones. La primera es si la transaccion
cumplia con la condicién EU(W*) = EU(W) vy si la prima recibida del mercado por encima del

precio verdadero supera el holding cost, es decir mayor que - ¢; = Wi (0ipQp + %aiz Q) (3)-**.
0

Para tal efecto se asume que el precio de mercado del dia 30/12/2021, es decir 104,40, es el
observado por el dealer y por tanto tenido en cuenta en el analisis planteado.

La comprobacién de la igualdad EU(W*) = EU(VI7) implica verificar si el portafolio resultante
tras la venta del bono soberano PYTNAO1F8541 tiene un rendimiento esperado similar al que se
tenia con anterioridad, o dicho de otra manera, que la venta de uno de los valores de la cartera
no reduce el rendimiento esperado de la cartera y por tanto no representa obstaculo a la
transaccion?3,

En el caso del portafolio, antes de la venta del bono sefialado, la rentabilidad esperada seria
equivalente a EU(VI7) = 14,15 . Asumiendo que el monto percibido sea invertido a la tasa libre
de riesgo -equivalente al 5,95%*3°- el rendimiento esperado equivaldria a EU(W*) = 17,04 .De
esta forma queda demostrado que el célculo de la condicién es posible.

El cdlculo del holding cost - ¢; — arroja como resultado el valor de -305,91. Considerando que
el precio verdadero del bono soberano es de 104,66 y que el 30/12/2023 su precio de mercado
es de 104,40 — lo cual arroja una prima equivalente a -0,26, el dealer realizarad la operacion
teniendo en cuenta que la prima es superior al holding cost.

5.4.4. Aplicabilidad del modelo de Stoll
A la vista de los apartados anteriores, se puede afirmar que dada la microestructura de
mercado observado y al volumen y accesibilidad a la informacidn, el modelo de Stoll, tal como
fue definido y conceptuado en este trabajo es aplicable al mercado de valores paraguayo. No
obstante, su grado de aplicabilidad podria ser mayor, considerando que existen limitaciones al
respecto.

La disponibilidad de series histdricas, condicionada al suministro de informacién por caso
concreto, constituye una limitacién a la aplicacion del modelo. Las series histdricas referentes al

137 Ver apartado 1. Metodologia del anélisis, pag. 10 en el presente trabajo.

138 Aunque Stoll no lo sefiala explicitamente, en opinién del autor del presente trabajo, la observancia de
dicha condicion implica al menos mantener la situacién inicial y no hace referencia a eficiencia alguno.
Esto significa que una situacion tal como EU(W*) > EU(VV) es posible y desde un punto de vista real,
deseable, caso contrario careceria de sentido todo operacién como la sefialada en el apartado.

139 Ver Curva de rendimiento para bono soberano con tasa nominal 7,75% (tasa nominal del bono
soberano PYTNAO1F8541) a un afio de plazo. https://www.cnv.gov.py/#menu?2
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comportamiento de precios de valores negociados no se encuentra publicado en la actualidad,

aunque la misma puede ser solicitada y obtenida

140

Independientemente de su publicacion o no, las series histdricas de precios ponen de
manifiesto la baja cantidad de operaciones registradas. Esta situacién plantea la necesidad o no
de recurrir a interpolacidon de precios, con vistas a contar con una masa critica adecuada y

proceder al andlisis correspondiente bajo el marco de gestiéon de una cartera de inversién.
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Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos y Analisis Financiero — Comision Nacional de Valores — Elaboracién propia

Graficamente es apreciable que el impacto de la realizacién de interpolaciones lineales al bono
soberano PTYTNAO1F8541 no plantea mas divergencia que el aumento de la cantidad de datos,

140 E| presenta trabajo no podria haber sido llevado adelante si la Comisién Nacional de Valores no

hubieses proporcionado las series histdricas de precios utilizadas.
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dado que no se observa alteraciones o variaciones en las curvas que indiquen o sugieran
comportamientos distintos al realmente observado en el mercado.

Al hecho anteriormente sefialado hay que agregar la no publicacion del tracking book, sobre
todo en cuanto a series histéricas de posturas presentadas. La determinaciéon de la inmediatez
solo seria posible mediante dichos datos*!.

Otro cuestion a sefalar es la aplicabilidad del modelo a un mercado de valores
predominantemente de renta fija. El trabajo de Stoll ha centrado la atenciéon en un mercado
desarrollado — NYSE — y en la negociacién de acciones, en contrapartida en el presente trabajo
centrd su atenciéon en valores de renta fija negociadas en un mercado emergente. Sin entrar a
considerar las diferencias entre las microestructuras sefialadas, ha quedado demostrada la
viabilidad del modelo de Stoll a un mercado predominantemente de valores renta fija'#?, sin
plantear ajustes o adaptaciones al respecto.

A la vista de lo antes senalado, la aplicabilidad del modelo de Stoll al mercado de valores
paraguayo no plantea controversias, aunque si aspectos a considerar. Dichos aspectos no
plantean cuestiones de relevancia dado que versan sobre publicacién de base de datos
existentes, lo cual -a priori- no plantea dificultado en cuanto a su divulgacién publica se refiere.

En la misma linea, la microestructura del mercado paraguayo tampoco plantea la necesidad
de ajustes de enjundia, con vistas a que el modelo gane en aplicabilidad. Su microestructura
hace viable su aplicacién, con la salvedad ya seialada en el parrafo anterior.

141 De igual forma el acceso al tracking book facilitado por la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién
S.A. ha hecho posible gran parte de los analisis del presente trabajo.
142 Con la salvedad de aspectos sefialados en este mismo apartado.
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6. SINTESIS Y CONCLUSIONES
El presente trabajo centré su atencidn en el funcionamiento del mercado bursatil paraguayo,
analizando el grado de aplicabilidad del modelo de Stoll -tal como fue conceptuado en el mismo-
como indicador de un funcionamiento eficiente. Bajo este marco, los resultados alcanzados
pueden sintetizarse de la siguiente manera:

El modelo de Stoll fue conceptualizado a partir de dos documentos!*, desarrollado
para un mercado competitivo, con ausencia de especialistas y presencia de varios
dealer’s, en el cual la liquidez es proporcionada por el libro de érdenes.

El mercado de valores de Paraguay cuenta con un libro de drdenes (tracking book), en
el cual se pueden observar posturas y el comportamiento de las mismas. Del total de
posturas observada durante el periodo 02/01/2019 - 02/09/2022, un 57,32%
corresponden a érdenes de compray el 42,68% a érdenes de venta.

Sobre el total predominan los limit order’s (69,62%).

Los datos proporcionados por el tracking book permite el cdlculo de probabilidad de
compra o venta — A -, lo cual facilita al dealer la gestién de su propia cartera.

Datos sobre series histéricas de precios de valores negociados en el mercado bursatil
también se encuentran disponibles para el calculo de todas las variables consideradas
por el modelo de Stoll. No obstante, el volumen de operaciones registrado es bajo, lo
cual hace que la masa critica sea baja, siendo necesaria la interpolacion.

La interpolacion lineal no altera la realidad reflejada por datos observables y solventa
la baja cantidad de operaciones diarias -su promedio es de 79,44 —.

En el mercado bursatil operan casas de bolsa cuyo comportamiento puede ser
calificado de dealers, dado que la mayor parte de sus ingresos provienen de
operaciones de cartera propia. Dichas operaciones garantizan competencia, bajo el
marco generado por las reglas que determinan el funcionamiento del mercado,
proporcionando liquidez.

Dos cuestiones importantes por resaltar: la aplicacidon practica del modelo, tanto al
caso de un inversor que posee un solo valor, como el de un dealer que posee una
cartera integrada por varios valores, es factible; y ha puesto de manifiesto que dicha
aplicabilidad no exige adaptaciones o modificaciones al modelo que alteren su esencia.

Bajo este contexto, hay varias conclusiones a considerar.

La primera de ellas es que el modelo de Stoll es aplicable al mercado paraguayo, dado
que las condiciones sefaladas para su aplicacién se dan en mayor o menor medida.
La microestructura del mercado bursatil no plantea inconveniente alguno a la
aplicabilidad del modelo, aun teniendo en cuenta que se trata de un mercado de
reciente data, inmerso en un pais emergente.

Se puede afirmar que el mercado bursatil paraguayo tiene un funcionamiento
eficiente.

No obstante, es conveniente sefialar la necesidad de publicar el tracking book y series
histdricas de precios, las cuales al momento de elaboracidén del presente trabajo no lo eran,
siendo el acceso a dichos datos a través de solicitudes expresas a sus respectivas fuentes.

143 Ver Stoll and Ho (1983) y Stoll (1978)
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ANEXO |

Series consideradas para el calculo correspondiente a la aplicacion del modelo de Stoll

1. Aplicacién del modelo a la compra de un solo bono
Precios registrados en operaciones de compra del bono soberano PYTNAO1F8541

Emisor Descripcién

MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA

Contrato
Descripcion
PYTNAO1F8515
PYTNAO1F8516
PYTNAO1F8517
PYTNAO1F8518
PYTNAO1F8519
PYTNAO1F8520
PYTNAO1F8521
PYTNAO1F8522
PYTNAO1F8523
PYTNAO1F8524
PYTNAO1F8525
PYTNAO1F8526
PYTNAO1F8527
PYTNAO1F8528
PYTNAO1F8529
PYTNAO1F8530
PYTNAO1F8531
PYTNAO1F8532
PYTNAO1F8533
PYTNAO1F8534
PYTNAO1F8535
PYTNAO1F8536
PYTNAO1F8537
PYTNAO1F8538
PYTNAO1F8539
PYTNAO1F8540
PYTNAO1F8541

Fecha

20/06/2018
18/07/2018
22/08/2018
26/03/2020
27/03/2020
31/03/2020
22/04/2020
13/05/2020
26/06/2020
30/06/2020
15/07/2020
12/08/2020
04/09/2020
07/09/2020
16/09/2020
23/09/2020
12/10/2020
14/10/2020
21/10/2020
22/10/2020
23/10/2020
04/11/2020
11/11/2020
19/11/2020
30/11/2020
03/12/2020
21/12/2020

Precio Dirty

101,68
103,58
104,59
105,25
103,08
103,16
104,70
109,07
100,13
100,21
111,50
116,07
116,39
102,58
112,07
112,37
112,62
108,63
111,32
111,33
113,05
113,11
110,03
114,23
112,40
113,73
106,82
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Serie de precios
PYTNAO1F8541

Dia
20/6/2018
21/6/2018
22/6/2018
23/6/2018
24/6/2018
25/6/2018
26/6/2018
27/6/2018
28/6/2018
29/6/2018
30/6/2018

1/7/2018
2/7/2018
3/7/2018
4/7/2018
5/7/2018
6/7/2018
7/7/2018
8/7/2018
9/7/2018
10/7/2018
11/7/2018
12/7/2018
13/7/2018
14/7/2018
15/7/2018
16/7/2018
17/7/2018
18/7/2018
19/7/2018
20/7/2018
21/7/2018
22/7/2018
23/7/2018
24/7/2018
25/7/2018
26/7/2018

Precio
101,68
101,68
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
103,58
103,61
103,64
103,67
103,70
103,72
103,75
103,78
103,81

registrados con

Dia
27/7/2018
28/7/2018
29/7/2018
30/7/2018
31/7/2018

1/8/2018
2/8/2018
3/8/2018
4/8/2018
5/8/2018
6/8/2018
7/8/2018
8/8/2018
9/8/2018
10/8/2018
11/8/2018
12/8/2018
13/8/2018
14/8/2018
15/8/2018
16/8/2018
17/8/2018
18/8/2018
19/8/2018
20/8/2018
21/8/2018
22/8/2018
23/8/2018
24/8/2018
25/8/2018
26/8/2018
27/8/2018
28/8/2018
29/8/2018
30/8/2018
31/8/2018
1/9/2018

interpolaciéon correspondientes al

Precio
103,84
103,87
103,90
103,93
103,96
103,98
104,01
104,04
104,07
104,10
104,13
104,16
104,19
104,21
104,24
104,27
104,30
104,33
104,36
104,39
104,42
104,45
104,47
104,50
104,53
104,56
104,59
104,59
104,59
104,59
104,59
104,60
104,60
104,60
104,60
104,60
104,60

Dia
2/9/2018
3/9/2018
4/9/2018
5/9/2018
6/9/2018
7/9/2018
8/9/2018
9/9/2018

10/9/2018
11/9/2018
12/9/2018
13/9/2018
14/9/2018
15/9/2018
16/9/2018
17/9/2018
18/9/2018
19/9/2018
20/9/2018
21/9/2018
22/9/2018
23/9/2018
24/9/2018
25/9/2018
26/9/2018
27/9/2018
28/9/2018
29/9/2018
30/9/2018
1/10/2018
2/10/2018
3/10/2018
4/10/2018
5/10/2018
6/10/2018
7/10/2018
8/10/2018

bono soberano

Precio
104,60
104,60
104,60
104,61
104,61
104,61
104,61
104,61
104,61
104,61
104,61
104,61
104,62
104,62
104,62
104,62
104,62
104,62
104,62
104,62
104,63
104,63
104,63
104,63
104,63
104,63
104,63
104,63
104,63
104,64
104,64
104,64
104,64
104,64
104,64
104,64
104,64
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Dia

9/10/2018
10/10/2018
11/10/2018
12/10/2018
13/10/2018
14/10/2018
15/10/2018
16/10/2018
17/10/2018
18/10/2018
19/10/2018
20/10/2018
21/10/2018
22/10/2018
23/10/2018
24/10/2018
25/10/2018
26/10/2018
27/10/2018
28/10/2018
29/10/2018
30/10/2018
31/10/2018

1/11/2018

2/11/2018

3/11/2018

4/11/2018

5/11/2018

6/11/2018

7/11/2018

8/11/2018

9/11/2018
10/11/2018
11/11/2018
12/11/2018
13/11/2018
14/11/2018

Precio
104,64
104,65
104,65
104,65
104,65
104,65
104,65
104,65
104,65
104,65
104,66
104,66
104,66
104,66
104,66
104,66
104,66
104,66
104,66
104,67
104,67
104,67
104,67
104,67
104,67
104,67
104,67
104,68
104,68
104,68
104,68
104,68
104,68
104,68
104,68
104,68
104,69

Dia
15/11/2018
16/11/2018
17/11/2018
18/11/2018
19/11/2018
20/11/2018
21/11/2018
22/11/2018
23/11/2018
24/11/2018
25/11/2018
26/11/2018
27/11/2018
28/11/2018
29/11/2018
30/11/2018

1/12/2018
2/12/2018
3/12/2018
4/12/2018
5/12/2018
6/12/2018
7/12/2018
8/12/2018
9/12/2018
10/12/2018
11/12/2018
12/12/2018
13/12/2018
14/12/2018
15/12/2018
16/12/2018
17/12/2018
18/12/2018
19/12/2018
20/12/2018
21/12/2018

Precio
104,69
104,69
104,69
104,69
104,69
104,69
104,69
104,69
104,70
104,70
104,70
104,70
104,70
104,70
104,70
104,70
104,70
104,71
104,71
104,71
104,71
104,71
104,71
104,71
104,71
104,71
104,72
104,72
104,72
104,72
104,72
104,72
104,72
104,72
104,72
104,73
104,73

Dia
22/12/2018
23/12/2018
24/12/2018
25/12/2018
26/12/2018
27/12/2018
28/12/2018
29/12/2018
30/12/2018
31/12/2018

1/1/2019
2/1/2019
3/1/2019
4/1/2019
5/1/2019
6/1/2019
7/1/2019
8/1/2019
9/1/2019
10/1/2019
11/1/2019
12/1/2019
13/1/2019
14/1/2019
15/1/2019
16/1/2019
17/1/2019
18/1/2019
19/1/2019
20/1/2019
21/1/2019
22/1/2019
23/1/2019
24/1/2019
25/1/2019
26/1/2019
27/1/2019

Precio
104,73
104,73
104,73
104,73
104,73
104,73
104,74
104,74
104,74
104,74
104,74
104,74
104,74
104,74
104,74
104,75
104,75
104,75
104,75
104,75
104,75
104,75
104,75
104,75
104,76
104,76
104,76
104,76
104,76
104,76
104,76
104,76
104,76
104,77
104,77
104,77
104,77
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Dia
28/1/2019
29/1/2019
30/1/2019
31/1/2019

1/2/2019
2/2/2019
3/2/2019
4/2/2019
5/2/2019
6/2/2019
7/2/2019
8/2/2019
9/2/2019
10/2/2019
11/2/2019
12/2/2019
13/2/2019
14/2/2019
15/2/2019
16/2/2019
17/2/2019
18/2/2019
19/2/2019
20/2/2019
21/2/2019
22/2/2019
23/2/2019
24/2/2019
25/2/2019
26/2/2019
27/2/2019
28/2/2019
1/3/2019
2/3/2019
3/3/2019
4/3/2019
5/3/2019

Precio
104,77
104,77
104,77
104,77
104,77
104,78
104,78
104,78
104,78
104,78
104,78
104,78
104,78
104,79
104,79
104,79
104,79
104,79
104,79
104,79
104,79
104,79
104,80
104,80
104,80
104,80
104,80
104,80
104,80
104,80
104,80
104,81
104,81
104,81
104,81
104,81
104,81

Dia
6/3/2019
7/3/2019
8/3/2019
9/3/2019
10/3/2019
11/3/2019
12/3/2019
13/3/2019
14/3/2019
15/3/2019
16/3/2019
17/3/2019
18/3/2019
19/3/2019
20/3/2019
21/3/2019
22/3/2019
23/3/2019
24/3/2019
25/3/2019
26/3/2019
27/3/2019
28/3/2019
29/3/2019
30/3/2019
31/3/2019

1/4/2019

2/4/2019

3/4/2019

4/4/2019

5/4/2019

6/4/2019

7/4/2019

8/4/2019

9/4/2019
10/4/2019
11/4/2019

Precio
104,81
104,81
104,81
104,82
104,82
104,82
104,82
104,82
104,82
104,82
104,82
104,82
104,83
104,83
104,83
104,83
104,83
104,83
104,83
104,83
104,83
104,84
104,84
104,84
104,84
104,84
104,84
104,84
104,84
104,85
104,85
104,85
104,85
104,85
104,85
104,85
104,85

Dia
12/4/2019
13/4/2019
14/4/2019
15/4/2019
16/4/2019
17/4/2019
18/4/2019
19/4/2019
20/4/2019
21/4/2019
22/4/2019
23/4/2019
24/4/2019
25/4/2019
26/4/2019
27/4/2019
28/4/2019
29/4/2019
30/4/2019

1/5/2019
2/5/2019
3/5/2019
4/5/2019
5/5/2019
6/5/2019
7/5/2019
8/5/2019
9/5/2019
10/5/2019
11/5/2019
12/5/2019
13/5/2019
14/5/2019
15/5/2019
16/5/2019
17/5/2019
18/5/2019

Precio
104,85
104,86
104,86
104,86
104,86
104,86
104,86
104,86
104,86
104,86
104,87
104,87
104,87
104,87
104,87
104,87
104,87
104,87
104,87
104,88
104,88
104,88
104,88
104,88
104,88
104,88
104,88
104,88
104,89
104,89
104,89
104,89
104,89
104,89
104,89
104,89
104,90
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Dia
19/5/2019
20/5/2019
21/5/2019
22/5/2019
23/5/2019
24/5/2019
25/5/2019
26/5/2019
27/5/2019
28/5/2019
29/5/2019
30/5/2019
31/5/2019

1/6/2019
2/6/2019
3/6/2019
4/6/2019
5/6/2019
6/6/2019
7/6/2019
8/6/2019
9/6/2019
10/6/2019
11/6/2019
12/6/2019
13/6/2019
14/6/2019
15/6/2019
16/6/2019
17/6/2019
18/6/2019
19/6/2019
20/6/2019
21/6/2019
22/6/2019
23/6/2019
24/6/2019

Precio
104,90
104,90
104,90
104,90
104,90
104,90
104,90
104,90
104,91
104,91
104,91
104,91
104,91
104,91
104,91
104,91
104,91
104,92
104,92
104,92
104,92
104,92
104,92
104,92
104,92
104,92
104,93
104,93
104,93
104,93
104,93
104,93
104,93
104,93
104,93
104,94
104,94

Dia
25/6/2019
26/6/2019
27/6/2019
28/6/2019
29/6/2019
30/6/2019

1/7/2019

2/7/2019

3/7/2019

4/7/2019

5/7/2019

6/7/2019

7/7/2019

8/7/2019

9/7/2019
10/7/2019
11/7/2019
12/7/2019
13/7/2019
14/7/2019
15/7/2019
16/7/2019
17/7/2019
18/7/2019
19/7/2019
20/7/2019
21/7/2019
22/7/2019
23/7/2019
24/7/2019
25/7/2019
26/7/2019
27/7/2019
28/7/2019
29/7/2019
30/7/2019
31/7/2019

Precio
104,94
104,94
104,94
104,94
104,94
104,94
104,94
104,95
104,95
104,95
104,95
104,95
104,95
104,95
104,95
104,96
104,96
104,96
104,96
104,96
104,96
104,96
104,96
104,96
104,97
104,97
104,97
104,97
104,97
104,97
104,97
104,97
104,97
104,98
104,98
104,98
104,98

Dia
1/8/2019
2/8/2019
3/8/2019
4/8/2019
5/8/2019
6/8/2019
7/8/2019
8/8/2019
9/8/2019
10/8/2019
11/8/2019
12/8/2019
13/8/2019
14/8/2019
15/8/2019
16/8/2019
17/8/2019
18/8/2019
19/8/2019
20/8/2019
21/8/2019
22/8/2019
23/8/2019
24/8/2019
25/8/2019
26/8/2019
27/8/2019
28/8/2019
29/8/2019
30/8/2019
31/8/2019

1/9/2019

2/9/2019

3/9/2019

4/9/2019

5/9/2019

6/9/2019

Precio
104,98
104,98
104,98
104,98
104,98
104,99
104,99
104,99
104,99
104,99
104,99
104,99
104,99
104,99
105,00
105,00
105,00
105,00
105,00
105,00
105,00
105,00
105,01
105,01
105,01
105,01
105,01
105,01
105,01
105,01
105,01
105,02
105,02
105,02
105,02
105,02
105,02
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Dia
7/9/2019
8/9/2019
9/9/2019

10/9/2019
11/9/2019
12/9/2019
13/9/2019
14/9/2019
15/9/2019
16/9/2019
17/9/2019
18/9/2019
19/9/2019
20/9/2019
21/9/2019
22/9/2019
23/9/2019
24/9/2019
25/9/2019
26/9/2019
27/9/2019
28/9/2019
29/9/2019
30/9/2019
1/10/2019
2/10/2019
3/10/2019
4/10/2019
5/10/2019
6/10/2019
7/10/2019
8/10/2019
9/10/2019
10/10/2019
11/10/2019
12/10/2019
13/10/2019

Precio
105,02
105,02
105,02
105,03
105,03
105,03
105,03
105,03
105,03
105,03
105,03
105,03
105,04
105,04
105,04
105,04
105,04
105,04
105,04
105,04
105,04
105,05
105,05
105,05
105,05
105,05
105,05
105,05
105,05
105,05
105,06
105,06
105,06
105,06
105,06
105,06
105,06

Dia
14/10/2019
15/10/2019
16/10/2019
17/10/2019
18/10/2019
19/10/2019
20/10/2019
21/10/2019
22/10/2019
23/10/2019
24/10/2019
25/10/2019
26/10/2019
27/10/2019
28/10/2019
29/10/2019
30/10/2019
31/10/2019

1/11/2019
2/11/2019
3/11/2019
4/11/2019
5/11/2019
6/11/2019
7/11/2019
8/11/2019
9/11/2019
10/11/2019
11/11/2019
12/11/2019
13/11/2019
14/11/2019
15/11/2019
16/11/2019
17/11/2019
18/11/2019
19/11/2019

Precio
105,06
105,07
105,07
105,07
105,07
105,07
105,07
105,07
105,07
105,07
105,08
105,08
105,08
105,08
105,08
105,08
105,08
105,08
105,08
105,09
105,09
105,09
105,09
105,09
105,09
105,09
105,09
105,09
105,10
105,10
105,10
105,10
105,10
105,10
105,10
105,10
105,10

Dia
20/11/2019
21/11/2019
22/11/2019
23/11/2019
24/11/2019
25/11/2019
26/11/2019
27/11/2019
28/11/2019
29/11/2019
30/11/2019

1/12/2019
2/12/2019
3/12/2019
4/12/2019
5/12/2019
6/12/2019
7/12/2019
8/12/2019
9/12/2019
10/12/2019
11/12/2019
12/12/2019
13/12/2019
14/12/2019
15/12/2019
16/12/2019
17/12/2019
18/12/2019
19/12/2019
20/12/2019
21/12/2019
22/12/2019
23/12/2019
24/12/2019
25/12/2019
26/12/2019

Precio
105,11
105,11
105,11
105,11
105,11
105,11
105,11
105,11
105,12
105,12
105,12
105,12
105,12
105,12
105,12
105,12
105,12
105,13
105,13
105,13
105,13
105,13
105,13
105,13
105,13
105,13
105,14
105,14
105,14
105,14
105,14
105,14
105,14
105,14
105,14
105,15
105,15
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Dia
27/12/2019
28/12/2019
29/12/2019
30/12/2019
31/12/2019

1/1/2020
2/1/2020
3/1/2020
4/1/2020
5/1/2020
6/1/2020
7/1/2020
8/1/2020
9/1/2020
10/1/2020
11/1/2020
12/1/2020
13/1/2020
14/1/2020
15/1/2020
16/1/2020
17/1/2020
18/1/2020
19/1/2020
20/1/2020
21/1/2020
22/1/2020
23/1/2020
24/1/2020
25/1/2020
26/1/2020
27/1/2020
28/1/2020
29/1/2020
30/1/2020
31/1/2020
1/2/2020

Precio
105,15
105,15
105,15
105,15
105,15
105,15
105,15
105,16
105,16
105,16
105,16
105,16
105,16
105,16
105,16
105,16
105,17
105,17
105,17
105,17
105,17
105,17
105,17
105,17
105,18
105,18
105,18
105,18
105,18
105,18
105,18
105,18
105,18
105,19
105,19
105,19
105,19

Dia
2/2/2020
3/2/2020
4/2/2020
5/2/2020
6/2/2020
7/2/2020
8/2/2020
9/2/2020

10/2/2020
11/2/2020
12/2/2020
13/2/2020
14/2/2020
15/2/2020
16/2/2020
17/2/2020
18/2/2020
19/2/2020
20/2/2020
21/2/2020
22/2/2020
23/2/2020
24/2/2020
25/2/2020
26/2/2020
27/2/2020
28/2/2020
29/2/2020
1/3/2020
2/3/2020
3/3/2020
4/3/2020
5/3/2020
6/3/2020
7/3/2020
8/3/2020
9/3/2020

Precio
105,19
105,19
105,19
105,19
105,19
105,20
105,20
105,20
105,20
105,20
105,20
105,20
105,20
105,20
105,21
105,21
105,21
105,21
105,21
105,21
105,21
105,21
105,21
105,22
105,22
105,22
105,22
105,22
105,22
105,22
105,22
105,23
105,23
105,23
105,23
105,23
105,23

Dia
10/3/2020
11/3/2020
12/3/2020
13/3/2020
14/3/2020
15/3/2020
16/3/2020
17/3/2020
18/3/2020
19/3/2020
20/3/2020
21/3/2020
22/3/2020
23/3/2020
24/3/2020
25/3/2020
26/3/2020
27/3/2020
28/3/2020
29/3/2020
30/3/2020
31/3/2020

1/4/2020
2/4/2020
3/4/2020
4/4/2020
5/4/2020
6/4/2020
7/4/2020
8/4/2020
9/4/2020
10/4/2020
11/4/2020
12/4/2020
13/4/2020
14/4/2020
15/4/2020

Precio
105,23
105,23
105,23
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,24
105,25
105,25
105,25
105,25
105,25
103,08
103,10
103,12
103,14
103,16
103,23

103,3
103,37
103,44
103,51
103,58
103,65
103,72
103,79
103,86
103,93
104,00
104,07
104,14
104,21
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Dia
16/4/2020
17/4/2020
18/4/2020
19/4/2020
20/4/2020
21/4/2020
22/4/2020
23/4/2020
24/4/2020
25/4/2020
26/4/2020
27/4/2020
28/4/2020
29/4/2020
30/4/2020

1/5/2020
2/5/2020
3/5/2020
4/5/2020
5/5/2020
6/5/2020
7/5/2020
8/5/2020
9/5/2020
10/5/2020
11/5/2020
12/5/2020
13/5/2020
14/5/2020
15/5/2020
16/5/2020
17/5/2020
18/5/2020
19/5/2020
20/5/2020
21/5/2020
22/5/2020

Precio
104,28
104,35
104,42
104,49
104,56
104,63

104,7
104,91
105,12
105,32
105,53
105,74
105,95
106,16
106,36
106,57
106,78
106,99
107,20
107,41
107,61
107,82
108,03
108,24
108,45
108,65
108,86
109,07
108,87
108,66
108,46
108,26
108,05
107,85
107,65
107,44
107,24

Dia
23/5/2020
24/5/2020
25/5/2020
26/5/2020
27/5/2020
28/5/2020
29/5/2020
30/5/2020
31/5/2020

1/6/2020
2/6/2020
3/6/2020
4/6/2020
5/6/2020
6/6/2020
7/6/2020
8/6/2020
9/6/2020
10/6/2020
11/6/2020
12/6/2020
13/6/2020
14/6/2020
15/6/2020
16/6/2020
17/6/2020
18/6/2020
19/6/2020
20/6/2020
21/6/2020
22/6/2020
23/6/2020
24/6/2020
25/6/2020
26/6/2020
27/6/2020
28/6/2020

Precio
107,04
106,84
106,63
106,43
106,23
106,02
105,82
105,62
105,41
105,21
105,01
104,80
104,60
104,40
104,19
103,99
103,79
103,58
103,38
103,18
102,97
102,77
102,57
102,37
102,16
101,96
101,76
101,55
101,35
101,15
100,94
100,74
100,54
100,33
100,13
100,15
100,17

Dia
29/6/2020
30/6/2020

1/7/2020
2/7/2020
3/7/2020
4/7/2020
5/7/2020
6/7/2020
7/7/2020
8/7/2020
9/7/2020
10/7/2020
11/7/2020
12/7/2020
13/7/2020
14/7/2020
15/7/2020
16/7/2020
17/7/2020
18/7/2020
19/7/2020
20/7/2020
21/7/2020
22/7/2020
23/7/2020
24/7/2020
25/7/2020
26/7/2020
27/7/2020
28/7/2020
29/7/2020
30/7/2020
31/7/2020
1/8/2020
2/8/2020
3/8/2020
4/8/2020

Precio
100,19
100,21
100,96
101,72
102,47
103,22
103,97
104,73
105,48
106,23
106,98
107,74
108,49
109,24
109,99
110,75
111,50
111,66
111,83
111,99
112,15
112,32
112,48
112,64
112,81
112,97
113,13
113,30
113,46
113,62
113,79
113,95
114,11
114,27
114,44
114,60
114,76
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Dia
5/8/2020
6/8/2020
7/8/2020
8/8/2020
9/8/2020
10/8/2020
11/8/2020
12/8/2020
13/8/2020
14/8/2020
15/8/2020
16/8/2020
17/8/2020
18/8/2020
19/8/2020
20/8/2020
21/8/2020
22/8/2020
23/8/2020
24/8/2020
25/8/2020
26/8/2020
27/8/2020
28/8/2020
29/8/2020
30/8/2020
31/8/2020

1/9/2020

2/9/2020

3/9/2020

4/9/2020

5/9/2020

6/9/2020

7/9/2020

8/9/2020

9/9/2020
10/9/2020

Precio
114,93
115,09
115,25
115,42
115,58
115,74
115,91
116,07
116,08
116,10
116,11
116,13
116,14
116,15
116,17
116,18
116,20
116,21
116,22
116,24
116,25
116,26
116,28
116,29
116,31
116,32
116,33
116,35
116,36
116,38
116,39
111,79
107,18
102,58
103,63
104,69
105,74

Dia
11/9/2020
12/9/2020
13/9/2020
14/9/2020
15/9/2020
16/9/2020
17/9/2020
18/9/2020
19/9/2020
20/9/2020
21/9/2020
22/9/2020
23/9/2020
24/9/2020
25/9/2020
26/9/2020
27/9/2020
28/9/2020
29/9/2020
30/9/2020
1/10/2020
2/10/2020
3/10/2020
4/10/2020
5/10/2020
6/10/2020
7/10/2020
8/10/2020
9/10/2020

10/10/2020
11/10/2020
12/10/2020
13/10/2020
14/10/2020
15/10/2020
16/10/2020
17/10/2020

Precio
106,80
107,85
108,91
109,96
111,02
112,07
112,11
112,16
112,20
112,24
112,28
112,33
112,37
112,38
112,40
112,41
112,42
112,44
112,45
112,46
112,48
112,49
112,50
112,51
112,53
112,54
112,55
112,57
112,58
112,59
112,61
112,62
110,63
108,63
109,01
109,40
109,78

Dia
18/10/2020
19/10/2020
20/10/2020
21/10/2020
22/10/2020
23/10/2020
24/10/2020
25/10/2020
26/10/2020
27/10/2020
28/10/2020
29/10/2020
30/10/2020
31/10/2020

1/11/2020
2/11/2020
3/11/2020
4/11/2020
5/11/2020
6/11/2020
7/11/2020
8/11/2020
9/11/2020
10/11/2020
11/11/2020
12/11/2020
13/11/2020
14/11/2020
15/11/2020
16/11/2020
17/11/2020
18/11/2020
19/11/2020
20/11/2020
21/11/2020
22/11/2020
23/11/2020

Precio
110,17
110,55
110,94
111,32
111,33
113,05
113,06
113,06
113,07
113,07
113,08
113,08
113,09
113,09
113,10
113,10
113,11
113,11
112,67
112,23
111,79
111,35
110,91
110,47
110,03
110,56
111,08
111,61
112,13
112,66
113,18
113,71
114,23
114,06
113,90
113,73
113,56
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Dia
24/11/2020
25/11/2020
26/11/2020
27/11/2020
28/11/2020
29/11/2020
30/11/2020

1/12/2020
2/12/2020
3/12/2020
4/12/2020
5/12/2020
6/12/2020
7/12/2020
8/12/2020
9/12/2020
10/12/2020
11/12/2020
12/12/2020
13/12/2020
14/12/2020
15/12/2020
16/12/2020
17/12/2020
18/12/2020
19/12/2020
20/12/2020
21/12/2020

Precio
113,40
113,23
113,07
112,90
112,73
112,57
112,40
112,84
113,29
113,73
113,35
112,96
112,58
112,19
111,81
111,43
111,04
110,66
110,28
109,89
109,51
109,12
108,74
108,36
107,97
107,59
107,20
106,82
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2. Calculo del precio ask P, en el caso de adquisicion de un solo bono

Funcion de utilidad del inversor W = 0,0222x% + 0,9958x + 101,65
Varianza de la serie de precios 62 = 10,52

Precio verdadero 108,89

Tasa r = 1,68 — La tasa fue extraida de la curva de rendimiento correspondiente a bonos
soberanos a un plazo de 1 ano registrada en enero 2021 publicada por la Comisién Nacional de
Valores!#

R=4,67%

144 \/er https://www.cnv.gov.py/
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Anexo I

Datos considerados para el disefio del portafolio de inversiones y calculos correspondientes.

1. Datos de la cartera de inversion

Automdviles y Maquinarias S.A. PYATMO1F8830
CECOM  PYBAMO1F9268

Banco Atlas S.A.E.C.A. PYATSO1F8873

Bono del Tesoro Nacional PYTNAO1F8541

2. Situacion de la cartera al final del afio 2021
Weight del portafolio:

Automdviles y Maquinarias S.A.
CECOM

Banco Atlas S.A.E.C.A.

Bono del Tesoro Nacional

Rendimiento del portafolio: 14,15 %

Varianza: 6,96 %

PYATMO1F8830
PYBAMO1F9268
PYATSO1F8873
PYTNAO1F8541

20%
50%
20%
10%
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3. Precios registrados en operaciones de compra del bono soberano PYTNAO1F8541

Emisor Descripcion

MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA
MINISTERIO DE HACIENDA

Contrato
Descripcion
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541
PYTNAO1F8541

Fecha

21/12/2020
14/1/2021
20/1/2021
27/1/2021
28/1/2021

3/2/2021

3/3/2021
14/4/2021

4/5/2021
10/5/2021
12/5/2021
24/5/2021
26/5/2021
27/5/2021

3/6/2021
24/6/2021

6/7/2021
19/7/2021

4/8/2021
13/8/2021
20/8/2021

8/9/2021
15/9/2021
16/9/2021
17/9/2021
21/9/2021
22/9/2021
24/9/2021
5/10/2021

15/10/2021

28/10/2021
1/11/2021
4/11/2021

10/11/2021

22/11/2021
7/12/2021

14/12/2021

17/12/2021

30/12/2021
14/1/2022

Precio Dirty

106,82
107,12
113,00
112,26
112,38
115,83
114,53
114,90
109,53
109,66
114,69
115,05
115,61
116,01
110,06
111,55
106,77
111,04
107,25
113,06
109,84
107,84
111,70
113,49
111,76
110,34
113,57
111,16
108,32
110,73
112,50
112,57
108,85
104,60
105,28
109,94
113,20
110,19
104,04
105,61
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4. Serie de precios registrados con interpolacion correspondientes al bono soberano

PYTNAO1F8541
Fecha Precio Dirty
1/1/2021 106,96
2/1/2021 106,97
3/1/2021 106,98
4/1/2021 107,00
5/1/2021 107,01
6/1/2021 107,02
7/1/2021 107,03
8/1/2021 107,05
9/1/2021 107,06
10/1/2021 107,07
11/1/2021 107,08
12/1/2021 107,10
13/1/2021 107,11
14/1/2021 107,12
15/1/2021 108,10
16/1/2021 109,08
17/1/2021 110,06
18/1/2021 111,04
19/1/2021 112,02
20/1/2021 113,00
21/1/2021 112,89
22/1/2021 112,79
23/1/2021 112,68
24/1/2021 112,58
25/1/2021 112,47
26/1/2021 112,37
27/1/2021 112,26
28/1/2021 112,38
29/1/2021 112,96
30/1/2021 113,53
31/1/2021 114,11

1/2/2021 114,68

2/2/2021 115,26

3/2/2021 115,83

4/2/2021 115,78

5/2/2021 115,74

6/2/2021 115,69

7/2/2021 115,64

8/2/2021 115,60

9/2/2021 115,55
10/2/2021 115,51
11/2/2021 115,46
12/2/2021 115,41
13/2/2021 115,37

Fecha
14/2/2021
15/2/2021
16/2/2021
17/2/2021
18/2/2021
19/2/2021
20/2/2021
21/2/2021
22/2/2021
23/2/2021
24/2/2021
25/2/2021
26/2/2021
27/2/2021
28/2/2021

1/3/2021

2/3/2021

3/3/2021

4/3/2021

5/3/2021

6/3/2021

7/3/2021

8/3/2021

9/3/2021
10/3/2021
11/3/2021
12/3/2021
13/3/2021
14/3/2021
15/3/2021
16/3/2021
17/3/2021
18/3/2021
19/3/2021
20/3/2021
21/3/2021
22/3/2021
23/3/2021
24/3/2021
25/3/2021
26/3/2021
27/3/2021
28/3/2021
29/3/2021

Precio Dirty
115,32
115,27
115,23
115,18
115,13
115,09
115,04
114,99
114,95
114,90
114,86
114,81
114,76
114,72
114,67
114,62
114,58
114,53
114,54
114,55
114,56
114,57
114,57
114,58
114,59
114,60
114,61
114,62
114,63
114,64
114,64
114,65
114,66
114,67
114,68
114,69
114,70
114,71
114,72
114,72
114,73
114,74
114,75
114,76

Fecha
30/3/2021
31/3/2021

1/4/2021

2/4/2021

3/4/2021

4/4/2021

5/4/2021

6/4/2021

7/4/2021

8/4/2021

9/4/2021
10/4/2021
11/4/2021
12/4/2021
13/4/2021
14/4/2021
15/4/2021
16/4/2021
17/4/2021
18/4/2021
19/4/2021
20/4/2021
21/4/2021
22/4/2021
23/4/2021
24/4/2021
25/4/2021
26/4/2021
27/4/2021
28/4/2021
29/4/2021
30/4/2021

1/5/2021

2/5/2021

3/5/2021

4/5/2021

5/5/2021

6/5/2021

7/5/2021

8/5/2021

9/5/2021
10/5/2021
11/5/2021
12/5/2021

Precio Dirty
114,77
114,78
114,79
114,79
114,80
114,81
114,82
114,83
114,84
114,85
114,86
114,86
114,87
114,88
114,89
114,90
114,63
114,36
114,09
113,83
113,56
113,29
113,02
112,75
112,48
112,22
111,95
111,68
111,41
111,14
110,87
110,60
110,34
110,07
109,80
109,53
109,55
109,57
109,60
109,62
109,64
109,66
112,18
114,69
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Fecha
13/5/2021
14/5/2021
15/5/2021
16/5/2021
17/5/2021
18/5/2021
19/5/2021
20/5/2021
21/5/2021
22/5/2021
23/5/2021
24/5/2021
25/5/2021
26/5/2021
27/5/2021
28/5/2021
29/5/2021
30/5/2021
31/5/2021

1/6/2021

2/6/2021

3/6/2021

4/6/2021

5/6/2021

6/6/2021

7/6/2021

8/6/2021

9/6/2021
10/6/2021
11/6/2021
12/6/2021
13/6/2021
14/6/2021
15/6/2021
16/6/2021
17/6/2021
18/6/2021
19/6/2021
20/6/2021
21/6/2021
22/6/2021
23/6/2021
24/6/2021
25/6/2021

Precio Dirty
114,72
114,75
114,78
114,81
114,84
114,87
114,90
114,93
114,96
114,99
115,02
115,05
115,33
115,61
116,01
115,16
114,31
113,46
112,61
111,76
110,91
110,06
110,13
110,20
110,27
110,34
110,41
110,49
110,56
110,63
110,70
110,77
110,84
110,91
110,98
111,05
111,12
111,20
111,27
111,34
111,41
111,48
111,55
111,15

Fecha
26/6/2021
27/6/2021
28/6/2021
29/6/2021
30/6/2021

1/7/2021

2/7/2021

3/7/2021

4/7/2021

5/7/2021

6/7/2021

7/7/2021

8/7/2021

9/7/2021
10/7/2021
11/7/2021
12/7/2021
13/7/2021
14/7/2021
15/7/2021
16/7/2021
17/7/2021
18/7/2021
19/7/2021
20/7/2021
21/7/2021
22/7/2021
23/7/2021
24/7/2021
25/7/2021
26/7/2021
27/7/2021
28/7/2021
29/7/2021
30/7/2021
31/7/2021

1/8/2021

2/8/2021

3/8/2021

4/8/2021

5/8/2021

6/8/2021

7/8/2021

8/8/2021

Precio Dirty
110,75
110,36
109,96
109,56
109,16
108,76
108,36
107,97
107,57
107,17
106,77
107,10
107,43
107,76
108,08
108,41
108,74
109,07
109,40
109,73
110,05
110,38
110,71
111,04
110,80
110,57
110,33
110,09
109,86
109,62
109,38
109,15
108,91
108,67
108,43
108,20
107,96
107,72
107,49
107,25
107,90
108,54
109,19
109,83

Fecha
9/8/2021
10/8/2021
11/8/2021
12/8/2021
13/8/2021
14/8/2021
15/8/2021
16/8/2021
17/8/2021
18/8/2021
19/8/2021
20/8/2021
21/8/2021
22/8/2021
23/8/2021
24/8/2021
25/8/2021
26/8/2021
27/8/2021
28/8/2021
29/8/2021
30/8/2021
31/8/2021
1/9/2021
2/9/2021
3/9/2021
4/9/2021
5/9/2021
6/9/2021
7/9/2021
8/9/2021
9/9/2021
10/9/2021
11/9/2021
12/9/2021
13/9/2021
14/9/2021
15/9/2021
16/9/2021
17/9/2021
18/9/2021
19/9/2021
20/9/2021
21/9/2021

Precio Dirty
110,48
111,12
111,77
112,41
113,06
112,60
112,14
111,68
111,22
110,76
110,30
109,84
109,73
109,63
109,52
109,42
109,31
109,21
109,10
109,00
108,89
108,79
108,68
108,58
108,47
108,37
108,26
108,16
108,05
107,95
107,84
108,39
108,94
109,49
110,05
110,60
111,15
111,70
113,49
111,76
111,41
111,05
110,70
110,34
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Fecha
22/9/2021
23/9/2021
24/9/2021
25/9/2021
26/9/2021
27/9/2021
28/9/2021
29/9/2021
30/9/2021
1/10/2021
2/10/2021
3/10/2021
4/10/2021
5/10/2021
6/10/2021
7/10/2021
8/10/2021
9/10/2021
10/10/2021
11/10/2021
12/10/2021
13/10/2021
14/10/2021
15/10/2021
16/10/2021
17/10/2021
18/10/2021
19/10/2021
20/10/2021
21/10/2021
22/10/2021
23/10/2021
24/10/2021
25/10/2021
26/10/2021
27/10/2021
28/10/2021
29/10/2021
30/10/2021
31/10/2021

1/11/2021

2/11/2021

3/11/2021

4/11/2021

Precio Dirty
113,57
112,37
111,16
110,90
110,64
110,39
110,13
109,87
109,61
109,35
109,09
108,84
108,58
108,32
108,56
108,80
109,04
109,28
109,53
109,77
110,01
110,25
110,49
110,73
110,87
111,00
111,14
111,27
111,41
111,55
111,68
111,82
111,96
112,09
112,23
112,36
112,50
112,52
112,54
112,55
112,57
111,33
110,09
108,85

Fecha
5/11/2021
6/11/2021
7/11/2021
8/11/2021
9/11/2021
10/11/2021
11/11/2021
12/11/2021
13/11/2021
14/11/2021
15/11/2021
16/11/2021
17/11/2021
18/11/2021
19/11/2021
20/11/2021
21/11/2021
22/11/2021
23/11/2021
24/11/2021
25/11/2021
26/11/2021
27/11/2021
28/11/2021
29/11/2021
30/11/2021

1/12/2021

2/12/2021

3/12/2021

4/12/2021

5/12/2021

6/12/2021

7/12/2021

8/12/2021

9/12/2021
10/12/2021
11/12/2021
12/12/2021
13/12/2021
14/12/2021
15/12/2021
16/12/2021
17/12/2021
18/12/2021

Precio Dirty
108,14
107,43
106,73
106,02
105,31
104,60
104,66
104,71
104,77
104,83
104,88
104,94
105,00
105,05
105,11
105,17
105,22
105,28
105,59
105,90
106,21
106,52
106,83
107,14
107,45
107,77
108,08
108,39
108,70
109,01
109,32
109,63
109,94
110,41
110,87
111,34
111,80
112,27
112,73
113,20
112,20
111,19
110,19
109,72

Fecha
19/12/2021
20/12/2021
21/12/2021
22/12/2021
23/12/2021
24/12/2021
25/12/2021
26/12/2021
27/12/2021
28/12/2021
29/12/2021
30/12/2021

Precio Dirty
109,24
108,77
108,30
107,82
107,35
106,88
106,41
105,93
105,46
104,99
104,51
104,04
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5. Calculo del precio verdadero del Bono Soberano PYTNA0O1F8541

Tasa de descuento: 6,72 % Fecha Flujo de caja Valor Presente

Plazo residual: 4,46 afios 3/1/2021 0,60
0,46 20/6/2021 3,875 3,76
0,96 20/12/2021 3,875 3,64
1,46 20/6/2022 3,875 3,52
1,96 20/12/2022 3,875 3,41
2,46 20/6/2023 3,875 3,30
2,96 20/12/2023 3,875 3,20
3,46 20/6/2024 3,875 3,09
3,96 20/12/2024 3,875 3,00
4,46 20/6/2025 103,875 77,74

Precio verdadero: 104,66

6. Calculo del precio ask del bono soberano PYTNAO1F8455

Prima del precio ask: a; = %aiZR(Q + 2I;)

Varianza del bono soberano PYTNAO1F8455: al-z =13,85

. -u'w -U'w . . ., .
CélculodeR: R = , del cual W equivale a — z —, es decir la aversién al riesgo.

a+ru’'w

Para el calculo fue considerada la funcidn del portafolio
W, = 0,0001x2 — 0,027x + 106,57

Y utilizada como tasa de descuento r = 5,95%, que corresponde a la tasa de rendimiento a un
afio correspondiente a un bono soberano con una tasa nominal equivalente 7,75%, la cual es
igual a la que tiene el bono soberano PYTNAO1F8545.

Con todos estos datos R = 0,0007

Con respecto al valor del inventario para la venta — Q — fue considerado el bono de Banco Atlas
S.A.E.C.A. PYATS01F8873, teniendo en cuenta su participacién porcentual en el portafolio
(weight) del 20 %. El precio de dicho bono al 30/12/2021 era de 107,64, razén por la cual Q =
21,53.

Por ultimo, el valor del inventario del bono a vender -en este caso el bono soberano
PYTNAO1F8541- era al 30/12/2021 equivalente a 104,51, lo cual teniendo en cuenta su
participacion porcentual de 10%, el valor del mismo es I = 10,45 .

Con todos estos datos el valor de a; = 2,057.
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