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Editorial  

Características de los Mercados de Futuros.  

Los mercados de futuros difieren de los mercados de valores en varios aspectos. Por ejemplo, 

los interesados en participar en un mercado de futuros, deben operar con márgenes: 

Depósitos en garantía por las operaciones realizadas. Estos márgenes pueden ser depositados 

en efectivo, o pueden ser activos financieros ac eptados por Bolsa en la cual se opera.  

Otra característica de los mercados de futuro, son las diferencias diarias, también conocidas 

como Mark to Market, o Ajuste al mercado. Estas diferencias surgen de las ganancias o 

pérdidas diarias ocasionadas por las fluctuaciones de precios del derivado, y deben ser 

abonadas (o pueden ser retiradas) al día siguiente de producidas.  

Los márgenes por contratos abiertos, constituyen la garantía del pago de estas diferencias, y 

se determinan por las Bolsas en las que se n egocian, como una función de la volatilidad del 

activo subyacente, y las pérdidas máximas previstas en un horizonte de tiempo dado, y  con 

un nivel de confianza establecido.  

Cobertura con futuros. ¿Por qué usar coberturas?  

En el caso particular de los futu ros de monedas, la cobertura tiene el principal objetivo de 

mitigar o eliminar la incertidumbre del tipo de cambio a una fecha futura. Supongamos el 

caso de una empresa que debe amortizar capital de una emisión de bonos en dólares en 30 

días. En principio,  podría adquirir la divisa extranjera el día de vencimiento, con la expectativa 

de que la volatilidad no tenga un impacto importante en términos de su diferencia cambiaria, 

pero totalmente expuesta a la incertidumbre de la cotización de la divisa en 30 día s.  

El riesgo que enfrenta nuestra hipotética emisora, es que en 30 días la moneda local se haya 

depreciado (el tipo de cambio haya aumentado), dado que en ese caso, deberá abonar 

más moneda doméstica por cada unidad de divisa.  

Con un mercado de derivados , esta empresa podría participar como compradora de 

contratos de futuros, en la magnitud del desembolso que deberá efectuar en 30 días. Para ello 

debe depositar los márgenes requeridos, ya sea en efectivo o en activos aceptados en 

garantía, y observar la e volución de los precios de ajuste de la Bolsa, de tal modo a cumplir 

con los pagos de diferencias diarias generadas entre su precio pactado y el precio de ajuste.  

Al ir acercándose la fecha de desembolso, la  tendencia del tipo de cambio de contado 

(spot)  irá quedando clara, con lo cual la empresa tiene la opción de cerrar su posición 

efectuando una operación inversa (vendiendo contratos de futuro). En general, los contratos 

de futuro, rara vez llegan a su vencimiento, siendo liquidados con anticipación.  

Supongamos que la emisora ha comprado 100 Contratos de Futuros DÓLAR octubre (cada 

contrato es de USD 1000), a Gs.5.600, con un valor total de Gs.560.000.000.  A lo largo de los 30 

días de la operación, la empresa monitorea los precios de ajuste de la Bolsa , generando 

diferencias diarias a favor (Mark to market) en el caso de que este precio de ajuste vaya 

ascendiendo.  

Al vencimiento, en  el caso de que el tipo de cambio spot sea mayor al precio de sus 

contratos (por ejemplo Gs.5.666), la emisora deberá adq uirir divisas a ese precio 
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(Gs.566.600.000) en ventanilla, pero gracias a su posición en el mercado de futuros, las 

diferencias diarias terminan compensando ese diferencial, haciendo que el desembolso sea 

efectivamente al tipo de cambio inicial, de Gs.5.60 0, para un total de Gs.560.000.000.  

En la Tabla 1, podemos observar el desarrollo de la operativa:  

FECHA PRECIO PRECIO DE AJUSTE 
DIFERENCIAS 

DIARIAS 
TIPODE CAMBIO SPOT 

03/07/2017  5.600 5.591 (900.000) 5.590 

04/07/2017  5.600 5.593 200.000 5.591 

05/07/2017  5.600 5.596 300.000 5.596 

06/07/2017  5.600 5.603 700.000 5.598 

07/07/2017  5.600 5.595 (800.000) 5.602 

10/07/2017  5.600 5.586 (900.000) 5.604 

11/07/2017  5.600 5.580 (600.000) 5.608 

12/07/2017  5.600 5.587 700.000 5.610 

13/07/2017  5.600 5.580 (700.000) 5.614 

14/07/2017  5.600 5.580 - 5.619 

17/07/2017  5.600 5.574 (600.000) 5.620 

18/07/2017  5.600 5.577 300.000 5.621 

19/07/2017  5.600 5.587 1.000.000 5.626 

20/07/2017  5.600 5.585 (200.000) 5.628 

21/07/2017  5.600 5.591 600.000 5.629 

24/07/2017  5.600 5.582 (900.000) 5.634 

25/07/2017  5.600 5.578 (400.000) 5.639 

26/07/2017  5.600 5.587 900.000 5.640 

27/07/2017  5.600 5.596 900.000 5.644 

28/07/2017  5.600 5.604 800.000 5.648 

29/07/2017  5.600 5.596 (800.000) 5.651 

30/07/2017  5.600 5.599 300.000 5.655 

31/07/2017  5.600 5.666 6.700.000 5.666 

  
Total Cobertura:  6.600.000 

 
Finalmente, nuestra emisora consiguió, gracias a la cobertura del mercado de futuros, fijar su 

tipo de cambio en Gs. 5.600, 30 días antes del vencimiento de su amortización de capital, 

manteniendo así un flujo de caja estable y predecible en el mediano pla zo, y sin comprometer 

recursos líquidos para provisionar  el pago al vencimiento.  
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Nuevas emisiones   
El total de emisiones registradas al segundo  trimestre  asciende a Gs. 727.735.000.000, así como 

también emisiones de acciones por Gs.  295.567.300.000. 

A continuación el detalle del registro en el segundo  trimestre  del año : 

 

 

 

 

 

 

  

Cod Negociación Emisor Instrumento Fecha Vencimiento Tasa Interes Periodicidad Interes Monto Emisión Total

PYTNA01F7667 MINISTERIO DE HACIENDA Bono 24/05/2020 7% Semestral 350.000.000.000              

PYTNA02F7674 MINISTERIO DE HACIENDA Bono 26/07/2022 8% Semestral 237.735.000.000              

PYTPO01F7685 TAPE PORA S.A.E. Bono 28/05/2032 9% Variable 10.000.000.000                

PYTPO02F7692 TAPE PORA S.A.E. Bono 28/05/2032 9% Variable 30.000.000.000                

PYMUA01F7830 MUNICIPALIDAD DE ASUNCIÓNBono 16/06/2025 14% Bianual 25.000.000.000                

PYMUA02F7847 MUNICIPALIDAD DE ASUNCIÓNBono 15/06/2026 15% Bianual 25.000.000.000                

PYMUA03F7853 MUNICIPALIDAD DE ASUNCIÓNBono 15/06/2027 15% Bianual 50.000.000.000                

727.735.000.000              

Emisiones de Series en Guaraníes de Abril a Junio 2017

Res. BVPASAEmisor Tipo/Clase Cantidad Monto (Gs.)

1629/17 Banco Regional S.A.E.C.A. Ordinarias Simples A y B 1.230.823                                        123.082.300.000            

1635/17 Banco Continental S.A.E.C.A Ordinarias Voto Multiple A 270.000                                           27.000.000.000              

1635/17 Banco Continental S.A.E.C.A Ordinaria Simple B 210.000                                           21.000.000.000              

1635/17 Banco Continental S.A.E.C.A Preferida C 320.000                                           32.000.000.000              

1640/17 Banco Regional S.A.E.C.A. Ordinarias Simples A 571.519                                           57.151.900.000              

1640/17 Banco Regional S.A.E.C.A. Ordinarias Simples B 353.331                                           35.333.100.000              

2.955.673                                        295.567.300.000            

Inscripciones de Acciones de Abril a Junio 2017
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Estadísticas  
 

 

 

 

 

 

El volumen acumulad o negociado al cierre del segundo  trimestre fue de Gs.  963.722.282.691 

(USD  175.222.233). Comparativamente con el mismo trimestre en el 2016, se registra un 

descenso del 23 % en el volumen operado.  
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En el segundo  trimestre se ha registrado un mercado secundario que represen tó el 55 % de las 

operaciones, reflejando importantes niveles  de liquidez de los instrumentos negociados . 
 

El volumen negoci ado en el Mercado Secundario a junio  del 2017 totaliza Gs.  534.526.886.970  

 

 

Primario

45%

Secundario

55%

  Primario   Secundario

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 *2017

15.900 29.110 39.749 67.240 76.201 42.968
86.172

134.813

287.475

1.018.240

1.734.306

534.527

Millones de Guaraníes

Participación del Volumen Operado por Mercado

Volumen Operado en el Mercado Secundario
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El 86,4% del volumen negociado correspondió a instrumentos de Renta Fija, un 8% a Renta Variable y 

5,6% a Reporto.  

  

  

 El 67% de lo Operado fue en Guaraníes, mientras que el 33% fue en Dólares Americanos  
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Los Bonos Corporativos, Públicos y  Subordinados tuvieron una mayor preferencia por parte de 

los inversionistas entre los títulos  negociado s en el segundo  trimestre del año , con una 

participación de 24,9%, 28,3% y 29,9% respectivamente  sobre el total del volumen negociado .  

  

 

 

 

Bonos 

Corporativos

24,9%

Bonos 

Públicos

28,3%

Bonos 

Subordinados

29,9%

Títulos de Crédito

2,4%

Acciones

8,0%

Bonos 

Financieros

6,6%

Emisor ST SEN Volumen Gs %

MINISTERIO DE HACIENDA -                             171.079.749.611            171.079.749.611  18%

VISION BANCO S.A.E.C.A. 58.122.119.500 78.309.380.740               136.431.500.240  14%

BANCO CONTINENTAL S.A.E.C.A. 14.500.635.182 100.390.554.634            114.891.189.816  12%

MUNICIPALIDAD DE ASUNCIÓN -                             101.351.509.965            101.351.509.965  11%

FRIGORIFICO CONCEPCION S.A. -                             62.517.189.070               62.517.189.070    6%

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA PARAGUAY S.A. -                             48.866.108.313               48.866.108.313    5%

BANCO ITAÚ PARAGUAY S.A. -                             43.030.402.298               43.030.402.298    4%

WISDOM PRODUCT S.A.E.C.A. -                             38.534.419.967               38.534.419.967    4%

IZAGUIRRE BARRAIL INVERSORA S.A.E.C.A. -                             28.850.100.066               28.850.100.066    3%

BANCO ATLAS S.A. -                             20.512.690.753               20.512.690.753    2%

FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE CAJA Y ACTIVOS CITYMARKET A-                             20.343.211.868               20.343.211.868    2%

TAPE RUVICHA S.A.E.C.A. -                             20.205.067.892               20.205.067.892    2%

Banco Regional S.A.E.C.A. 4.227.633.500    13.902.788.066               18.130.421.566    2%

FINEXPAR S.A.E.C.A. -                             17.577.774.712               17.577.774.712    2%

TAPE PORA S.A.E. -                             17.150.045.452               17.150.045.452    2%

Participación del Volumen Operado por Instrumento

Volumen Operado por Emisora
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GRUPO INTERNACIONAL DE FINANZAS S.A.E.C.A.1.406.870.250    13.661.520.343               15.068.390.593    2%

LC RISK MANAGEMENT S.A.E.C.A. 525.413.160       14.261.115.510               14.786.528.670    2%

RIEDER & CÍA. S.A.C.I. -                             12.359.838.810               12.359.838.810    1%

BANCO AMAMBAY S.A. -                             11.533.922.143               11.533.922.143    1%

COLONIZADORA SAN AGUSTIN S.A.E.C.A. -                             8.051.196.773                 8.051.196.773      1%

INNOVARE S.A.E.C.A. -                             7.846.567.801                 7.846.567.801      1%

GAS CORONA S.A.E.C.A. -                             6.639.944.800                 6.639.944.800      1%

ELECTROBAN S.A. -                             4.989.678.944                 4.989.678.944      1%

BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A. -                             3.392.901.031                 3.392.901.031      0%

FINANCIERA RÍO S.A.E.C.A. -                             3.328.460.848                 3.328.460.848      0%

BLUE DESIGN S.A.E. -                             2.342.298.827                 2.342.298.827      0%

CREDICENTRO S.A.E.C.A. 1.926.795.695    -                                           1.926.795.695      0%

FIDEICOMISO CSA 01 -                             1.736.264.407                 1.736.264.407      0%

SUDAMERIS BANK  S.A.E.C.A. 1.453.818.000    -                                           1.453.818.000      0%

AUTOMOTORES Y MAQUINARIA S.A.E.C.A. -                             1.325.820.232                 1.325.820.232      0%

FIDEICOMISO LA SUSANA -                             1.133.366.148                 1.133.366.148      0%

EMSA INMOBILIARIA S.A. -                             1.076.963.350                 1.076.963.350      0%

TRACTOPAR S.A. -                             1.042.048.510                 1.042.048.510      0%

BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A. -                             682.544.610                     682.544.610          0%

MUNICIPALIDAD DE CIUDAD DEL ESTE -                             513.538.375                     513.538.375          0%

B.V.P.A.S.A. 500.000.000       -                                           500.000.000          0%

NICOLÁS GONZÁLEZ ODDONE S.A.E.C.A. 433.008.000       -                                           433.008.000          0%

KUROSU & CÍA. S.A. -                             375.660.489                     375.660.489          0%

FIDEICOMISO STILO HOGAR 02 -                             322.600.096                     322.600.096          0%

CASA CENTRO S.A.E.C.A. -                             274.122.694                     274.122.694          0%

FINANCIERA EL COMERCIO S.A.E.C.A. -                             207.934.200                     207.934.200          0%

FIDEICOMISO DP INTERNACIONAL S.A. 01 -                             200.900.000                     200.900.000          0%

ALEMÁN PARAGUAYO CANADIENSE S.A. (ALPACASA) -                             145.798.374                     145.798.374          0%

SOLAR AHORRO Y FINANZAS S.A.E.C.A. -                             140.233.748                     140.233.748          0%

MERCOTEC S.A.E. -                             108.139.728                     108.139.728          0%

DATA SYSTEMS S.A.E.C.A. -                             92.116.790                       92.116.790            0%

RECTORA S.A.E. -                             63.395.195                       63.395.195            0%

FIDEICOMISO CIDESA B -                             62.912.368                       62.912.368            0%

MUNICIPALIDAD DE FERNANDO DE LA MORA -                             29.264.498                       29.264.498            0%

PROYEC S.A. -                             25.522.600                       25.522.600            0%

COMFAR S.A.E.C.A. -                             17.700.205                       17.700.205            0%

INVERFIN S.A.E.C.A. -                             16.600.980                       16.600.980            0%

SALLUSTRO & CÍA. S.A. -                             4.102.570                         4.102.570               0%

AGENCIA FINANCIERA DE DESARROLLO -                             -                                           -                                0%

ATLANTIC S.A.E. -                             -                                           -                                0%

BANCO FAMILIAR S.A.E.C.A. -                             -                                           -                                0%

BLUE DESIGN SAE -                             -                                           -                                0%

BRICAPAR S.A.E. -                             -                                           -                                0%

CASA RURAL S.A.E. -                             -                                           -                                0%

CHACOMER S.A.E. -                             -                                           -                                0%

CHEMTEC S.A.E. -                             -                                           -                                0%

COMPAÑÍA GENERAL DE SERVICIOS S.A. -                             -                                           -                                0%

CRISOL Y ENCARNACIÓN FINANCIERA -CEFISA S.A.E.C.A. -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO CENTRO AGRICOLA IMPLEMENTOS 01. -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO DE TITUL. URUNAGA S.A. 01 -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO DEKALPAR -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO ECOP 01 -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO EL METAL DORADO S.A. 01. -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO IRREVOCABLE BY VAGOS 01 -                             -                                           -                                0%
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Los 10 Emisores con mayor volumen operado en Secundario - SEN

 

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fideicomiso Master Seeds -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO PCIZZI ARMAZEN NAVE SHOP 01. -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO PRESTIGIO AUTOMÓVILES -                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO SERV. RAPIDOS DEL PARAGUAY-HANSEATICA B-                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO SERVICIOS RÁPIDOS DEL PARAGUAY - HANSEATICA C-                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO SERVICIOS RÁPIDOS DEL PARAGUAY S.A.-HANSEATICA B-                             -                                           -                                0%

FIDEICOMISO STILO HOGAR 01 -                             -                                           -                                0%

FRIGORIFICO SAN PEDRO S.A. -                             -                                           -                                0%

GRUPO INTERNACIONAL DE FINANZAS S.A.E.C.A. (INTERFISA BANCO)-                             -                                           -                                0%

HARDY S.A.E.C.A. -                             -                                           -                                0%

IMPORT CENTER S.A. -                             -                                           -                                0%

METALURGICA FERNANDEZ S.A.C.I. -                             -                                           -                                0%

MUNICIPALIDAD DE VILLA HAYES -                             -                                           -                                0%

NEGOFIN S.A.E.C.A. -                             -                                           -                                0%

RECORD ELECTRIC S.A.E.C.A. -                             -                                           -                                0%

ROSANTI S.A.E.C.A. -                             -                                           -                                0%

SALUM & WENZ S.A.(S & W S.A.) -                             -                                           -                                0%

SANITARIOS MATERSAN S.A. -                             -                                           -                                0%

SUDAMERIS BANK S.A.E.C.A. -                             -                                           -                                0%

TRACTO AGRO VIAL S.A.E -                             -                                           -                                0%

Total 83.096.293.287 880.625.989.404            963.722.282.691  100%

Puesto Emisor SEN ST TOTAL %

1 VISION BANCO S.A.E.C.A. 52.492.435.461 58.122.119.500 110.614.554.961  21%

2 MINISTERIO DE HACIENDA 70.769.749.611 -                             70.769.749.611    13%

3 BANCO CONTINENTAL S.A.E.C.A. 50.770.554.634 14.500.635.182 65.271.189.816    12%

4 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA PARAGUAY S.A.48.866.108.313 -                             48.866.108.313    9%

5 FRIGORIFICO CONCEPCION S.A. 32.722.606.582 -                             32.722.606.582    6%

6 BANCO ITAÚ PARAGUAY S.A. 23.030.402.298 -                             23.030.402.298    4%

7 BANCO ATLAS S.A. 20.512.690.753 -                             20.512.690.753    4%

8 WISDOM PRODUCT S.A.E.C.A. 18.533.892.537 -                             18.533.892.537    3%

9 FINEXPAR S.A.E.C.A. 17.577.774.712 -                             17.577.774.712    3%

10 BANCO REGIONAL S.A.E.C.A. 13.902.788.066 2.304.888.500    16.207.676.566    3%
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Volumen operado por Casa de Bolsa, ambas puntas.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Avalon CBSA

7,08%

Cadiem CBSA

35,04%

Capital Markets 

CBSA

0,43%
Fais CBSA

2,57%

Investor CBSA

9,73%

Puente CBSA

22,79%

Valores CBSA

22,20%

Millenia Capital 

CBSA

0,17%

529,20 

757,03 
807,25 

2015 2016 jun-17

Millones de USD

Valores Custodiados



Boletín Trimestral  

Junio 2017 

 
12 

Noticias Relevantes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El pasado 26 de mayo, tuvo lugar el II Foro Latinoamericano de Commodities Agrícolas, en el 

Hotel Bourbon.  

El Foro es un evento organizado por empresas internacionales de larga e importante 

trayectoria en las funciones que realizan, y tiene como objetivo fundamental presentar 

información, análisis y nuevos conocimientos que permitan a los actores del sector capacitarse 

y desenvolverse en las tareas relacionadas con los mercados internaciones de Commodities.  

Profesionales de varios países que a diario sobre salen en el ámbito profesional, compartieron 

sus conocimientos teóricos sobre los temas planteados, así como también experiencias 

prácticas.  

El perfil del Foro hace propicio el networking de alto nivel, dada la categoría de los 

participantes en un ambient e ameno, cálido y distendido, propicio para la generación de 

negocios.  

La BVPASA ha participado de la mano de su Gerente Comercial, Osvaldo Gauto, quien junto 

con el consultor de PBY AGRO, Gustavo Picolla, presentaron uno de los productos a ser  

lanzados próximamente: Contrato de Futu ros Guaraní - Dólar Americano.  

 

 

 

 

 

 

 

II FORO LATINOAMERICANO DE COMMODITIES AGRÍCOLAS EN ASUNCIÓN

Colombia, Paraguay y Argentina
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La Asamblea de Tenedores de Wisdom Product S.A.E.C.A. se llevó a cabo en fecha 30/06/2017. Las 

propuestas presentadas por la emisora, incluían el cambio del Representante de Obligacionistas, el 

rescate anticipado de los bonos emitidos en el marco  de los Programas de Emisión Global G3, G5, 

G6 y G7.  

La Asamblea aprobó ambas propuestas.  

 

La Asamblea de Tenedores de Alambra S.A. se llevó a cabo en fecha 29/06/2017. En la misma se aprobó 

una quita del 50% de capital y totalidad de intereses. El pagó aprobado será llevado a cabo como 

máximo en fecha 31/07/2017. 
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