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CALIFICACIONES DE RIESGO

La inversion en instrumentos de renta fija, no est4 exenta de riesgos. Entre ellos podemos citar

el riesgo de mercado (o de tasas de interés), el cual consiste en el efecto que podria tener una

subida general en las tasas de interé s, impactando negativamente en los precios de los bonos,
pudiendo ocasionar pérdidas de capital en el mercado secundario (recordemos que el precio

de los bonos es simplemente el valor presente de sus flujos, descontados a una tasa requerida,

por lo que una subida de tasas implica un descenso de los precios, y vice versa). Otro riesgo al

cual esta expuesta la inversién en bonos es el riesgo de reinversion: Uno de los supuestos por
detras del calculo de la tasa interna de retorno (TIR) de un bono, consiste en la reinversiéon de
los intereses cobrados, a la misma tasa, de lo contrario, terminamos obteniendo un
rendimiento distinto al originalmente previsto. El riesgo de inflacion, implica que cupones que

estén pagando tasas inferiores a la de inflacién, nos esta ran haciendo perder dinero en
términos reales. El riesgo de rescate anticipado, consiste en la posibilidad que el emisor de un
instrumento de renta fija, ante un escenario de tasas de interés en descenso, decida
Orescatar 6, es decir, hormg demmearcado, loscuad incigle enpel ftuje
esperado del inversionista. Otro riesgo al cual estdn expuestos los inversionistas es el riesgo de
liquidez del instrumento en el cual estan posicionados, y esto esta explicado por el hecho de

gue no todos los bonos tienen un mercado secundario fluido, haciendo que la venta de los
mismos esté sujeta a cierta incertidumbre en cuanto a precios y tiempos. Este Ultimo riesgo, va

de la mano con el riesgo de incumplimiento, en el cual haremos queremos hacer foco en es te
articulo.

El riesgo de incumplimiento consiste en la incertidumbre acerca del
cumplimiento de los pagos pactados por el emisor.

No todos los emisores tienen la misma probabilidad de honrar sus obligaciones, y es
precisamente evaluar esta probabilidad, la funcién de las Calificadoras de Riesgo.

En nuestro pais, el marco regulatorio lo establecen la Ley 3899/09 y la Resolucion de la

Comi si -n Naci onal de Val ores Nsd enterdddrd pod SociedaBies g ¥an
calificadoras de riesgo a las sociedades que tienen por objeto exclusivo la calificacion de

riesgo referidas a bancos y otras entidades financieras, compafiias de seguros, cooperativas,
empresas, sociedades emisoras de titulos de deuda vy titulos accionarios, y en general de todo

titulo valor de oferta publica o privada, representativo de deuda o capital, cuotas de fondos

de inversién, cuotas de fondos mutuos 6 .

Algunos aspect os que el inversionista puede encontrar Utiles acerca de las calificadoras, estan
establecidos en la Res. CNV N° 1241/09:

1 Las emisiones sin garantias por montos superiores al 100% del patrimonio neto de las
emisoras, 0 superiores a USD 1.000.000, estan obl igadas a tener una calificacion de
riesgo.

1 Los valores objeto de oferta publica emitidos por el Tesoro Nacional y el Banco Central
del Paraguay, no requieren calificacion.

1 Las sociedades calificadoras deben revisar las calificaciones otorgadas en un méaximo
de 1 afo. Ademas las calificadoras estan obligadas a realizar un monitoreo permanente
sobre las calificaciones otorgadas, debiendo informar al mercado de eventos o
situaciones que afecten los fundamentos de la calificacion otorgada.
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1 Las calificadoras no p ueden prestar servicios a una misma entidad por un periodo
mayor a 5 afios, transcurridos los cuales, la emisora debera contratar otra calificadora.

Concluimos con una descripcion de las calificaciones de riesgo, mencionando que entre las
categorias AA y B, pueden ser utilizadas tendencias  (+) y (-) para mostrar posiciones relativas
dentro de dichas categorias.

Las categorias de calificacion de titulos de deuda de mediano y largo plazo seran las
siguientes:

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece 0 en la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se

veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la indus tria a que
pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad

de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

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

Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago

del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero és ta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

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

0 en la economia, pudiendo incur rirse en pérdida de intereses y capital.

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

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

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

El total de emisiones registradas al
28.500.000,00 para las emisiones de acciones por Gs.

A continuacion el detalle del registro en el

segundo trimestre asciende a Gs.
221.578.900.000.

segundo trimestre del afio :

501.555.000.000 y USD

Emisiones de Series en Guaranfsgundo Trimestr€018
Vencimient

‘ Montos (Gs.)

Emisor Instrumento

PYAFDO1F8440 AGENDCEQA:IIQ';%,\II_CLIOERA Dk Bono 6,20% Semestral 1.826 17/4/2023 | 200.000.000.000
PYCHA13F8452 CHACOMER S.A.E. Bono 11,00% Variable 1.547 20/7/2022 10.000.000.000
PYCHA14F8469 CHACOMER S.A.E. Bono 11,00% Variable 1.576 18/8/2022 10.000.000.000
PYCHA15F8476 CHACOMER S.A.E. Bono 11,00% Variable 1.616 27/9/2022 10.000.000.000
PYTPOO6F8522 TAPE PORA S.AE. Bono 9,00% Variable 5.474 27/5/2033 60.000.000.000
PYTNAO1F8541 MINISTERIO DE HACIEND Bono 7,75% Semestral 2.557 20/6/2025 | 211.555.000.000
TOTAL 501.555.000.000

Emsionesde Series en DélaresdericanosSegundo Trimestr@018

Vencimient

Emisor Instrumento Tasa

Montos (USD)

Pagos

0s

PYBAMO1F8484 BANCO BASA S.A. Bono Financiero 5,25% Trimestral 1.820 | 20/4/2023 12.000.000,00
PYCONO7F8498 BANCSOESI;TANENTAL Bono Subordinado 5,50% Semestral | 1.822 | 12/5/2023 2.700.000
PYCONO8F8505 BANCS:S'E‘;'\NENTAL Bono Subordinado 6,00% Semestral | 2.554 | 13/5/2025 2.000.000
PYCONO09F8512 BANCSO:I(E)I::TANENTAL Bono Subordinado 6,75% Semestral | 3.649 | 12/5/2028 7.300.000
PYRIEO9F8530 RIEDER & CIA. S.A.C.I. Bono 7,25% Variable 2.486 21/3/2025 3.500.000

PYRIE10F8552 RIEDER & CIA. S.A.C.I. Bono 7,25% Variable 2.539 26/5/2025 1.000.000

TOTAL 28.500.000,00

Resolucién BVPAS,

Inscripciones de AccioneSegundo Trimestr@018

Emisor Mercado Cantidad

Tipo/Clase

Monto (Gs.)

1734/18 Banco ltapta S.A.E.C.A. ORDINARIA Secundario 1 50.000
1734/18 Banco Itapua S.A.E.C.A. ORDINARIA Secundario 63.000 3.150.000.000
1734/18 Banco Itapu&.A.E.C.A. ORDINARIA Secundario 981 49.050.000
1738/18 Sudameris Bank S.A.E.C.A. ORDINARIAS CLASE B Secundario | 70.000000 | 70.000.000.000
1738/18 Sudameris Bank S.A.E.C.A. ORDINARIAS CLASE B Secundario 7.000.000 7.000.000.000,
1744/18 Banco Region&.A.E.C.A. ORDINARIA SIMPLE Secundario 481541 | 48.154.100.000
1744/18 Banco Regional S.A.E.C.A. ORDINARIA SIMPLE Secundario 297.705 | 29.770.500.000
1744/18 Banco Regional S.A.E.C.A. ORDINARIA SIMPLE Secundario 52.250 5.225.000.000
1744/18 Banco Region&.A.E.C.A. ORDINARIA SIMPLE Secundario 32.302 3.230.200.000
1754/18 Financiera Rio S.A.E.C.A. C Preferidas Primario 300000 | 30.000.000.000
1755/18 CEFISA S.A.E.CA. Ordinarias de Voto Mdltiple Secundario 10.600 5.300.000.000
1755/18 CEFISA S.AEE.CA. Ordinarias de Voto Mdltiple Secundario 36 18.000.000
1755/18 CEFISA S.AEE.CA. Ordinarias Simples Secundario 39.200 | 19.600.000.000
1755/18 CEFISA S.AEE.CA. Ordinarias Simples Secundario 164 82.000.000
TOTAL 78.277.780| 221.578.900.000
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Estadisticas

Volumen Histoérico Operado

Volumen Negociado Ultimos Afios
Miles de Millones de Guaranies

3.339

2.945
2.720

1.900

895
290 211

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

El volumen acumulad o negociado al cierre del segundo trimestre fue de Gs. 1.900.245.151.902
(USD 331.630.916,56). Comparativamente con el mismo trimest re en el 2017, se registra un
ascenso del 97% en el volumen operado.

Volumen acumulado Interanual
Miles de Millones de Gs.

1.900
] -
2017 2018
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Participacién del Volumen Operado por Mercado

Secundario
36%

Primario
64%

En el segundo trimestre se ha registrado un mercado secundario que representd el 36 % de las
operaciones, reflejando importantes niveles de liquidez de los instrumentos negociados

Volumen Operado en el Mercado Secundario

El volumen negoci ado en el Mercado Secundario a junio del 2018 totaliza Gs 688.352.701.894
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Participacion del Volumen Operado por Tipo de Renta

El91,7% del volumen negociado correspondié a instrumentos de Renta Fija, un

2,7% a Reporto y un 0,1 Derivados .

Fija
91,7%

Participacion del Volumen Operado por Tipo de Moneda

5,4% a Renta Variable,

Variable
5,4%

Reporto
2,7%

Derivados
0,1%

EI68% de lo Operado fue en Guaranies, mientras que el

Guaranies
68%

32% fue en D 6lares Americanos

Doélares
americanos
32%
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Participacion del Volumen Operado por Instrumento

Los Bonos Publicos y Corporativos tuvieron una mayor preferencia
entre los titulos negociado sen el segundo trimestre del afio , con una participacion de
21,7% respectivamente  sobre el total del volumen negociado

por parte de los inversionistas
44,6% y

BBCP Titulos de Crédito

Acciones

Bonos Financieros

1,4% 0,5%
Cuotas de
Participacién
1,5%
Futuros
0,13%

Bonos Subordinados
17,9%

Volumen Operado por Emisora

4,0%

8,3%

Bonos Publicos
44,6%

Bonos Corporativos
21,7%

Emisor ST SEN Volumen Gs %
MINISTERIO DE HACIENDA - 643.213.999.549 643.213.999.549 34,91%
BANCO CONTINENTAL S.A.E.C.A. 46.273.100.000 209.864.528.118 256.137.628.118 13,90%
AGENCIA FINANCIERA DE DESARROLLO - 200.000.000.000 200.000.000.000 10,85%
RIEDER & CIA. S.A.C.I. - 154.378.996.243 154.378.996.243 8,38%
BANCO BASA S.A. - 147.328.572.953 147.328.572.953 8,00%
TAPE PORA S.AE. - 120.026.639.143 120.026.639.143 6,51%
FINANCIERA RiO S.A.E.C.A. - 56.467.132.962 56.467.132.962 3,06%
IZAGUIRRE BARRAIL INVERSORA S.A.E.C.A. - 37.935.603.361 37.935.603.361 2,06%
CHACOMER S.AE. - 32.129.590.000 32.129.590.000 1,74%
FRIGORIFICO CONCEPCION S.A. - 31.590.735.046 31.590.735.046 1,71%
LC RISK MANAGEMENT S.A.E.C.A. 302.863.250 27.551.243.991 27.854.107.241 1,51%
BANCOP S.A. - 27.850.000.000 27.850.000.000 1,51%
KUROSU & CIA. S.A. - 21.479.864.500 21.479.864.500 1,17%
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BANCO ITAU PARAGUAY S.A.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA PARAGL
S.A.

FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE TITULARIZACI(
FLUJOS FUTUROS DE CAJA'Y ACTIVOS CITYMA

BANCO ATLAS S.A.

VISION BANCO S.AEE.CA.

GRUPO INTERNACIONAL DE FINANZAS S.A.E.C.
MUNICIPALIDAD DE VILLARRICA

BANCO REGIONAIA.E.C.A.

ELECTROBAN S.A.

AUTOMOTORES Y MAQUINARIA S.A.E.C.A.
FINEXPAR S.A.E.C.A.

TAPE RUVICHA S.A.EE.C.A.

IMPORT CENTER S.A.

INNOVARE S.A.E.CA.

BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A.

GAS CORONA S. AEE.CA.

RECTORS.A.E.

MERCOTEC S.AE.

FIDEICOMISO CSA 01

COLONIZADORA SAN AGUSTIN S.A.EE.C.A.
BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
MUNICIPALIDAD DE CIUDAD DEL ESTE
FIDEICOMISO LA SUSANA

FIDEICOMISO STILO HOGAR 02

DATA SYSTEMS S.AEE.CA.

FINANCIERA EL COMERCIO S.AEE.CA.

MUNICIPALIDAD DE ASUNCION

FIDEICOMISO SERV. RAPIDOS DEL PARAGUAY
HANSEATICA B

SOLAR AHORRO Y FINANZAS S.A.E.C.A.

EMSA INMOBILIARIA S.A.

ALEMAN PARAGUAYO CANADIENSE S.A. (ALPAI
SANITARIOS MATERSAN S.AE.

FIDEICOMISO LA SUSANA

FIDEICOMISO STILO HOGAR 02

DATA SYSTEMS S.AEE.CA.

FINANCIERA EL COMERCIO S.AEE.CA.

MUNICIPALIDAD DE ASUNCION

FIDEICOMISOERYV. RAPIDOS DEL PARAGUAY
HANSEATICA B

SOLAR AHORRO Y FINANZAS S.A.E.C.A.

EMSA INMOBILIARIA S.A.

ALEMAN PARAGUAYO CANADIENSE S.A. (ALPA!
SANITARIOS MATERSAN S.A.E.

1.431.820.000

281.710.000

18.005.574.730
14.840.374.606

10.044.966.470

6.960.826.061
5.762.830.077
3.983.852.443
4.178.984.580
3.457.069.374
3.488.355.636
2.597.542.673
2.412.478.942
2.109.959.453
1.478.322.084
1.388.058.427
874.685.860
787.465.795
594.195.950
549.488.930
270.825.192
158.482.598
155.808.165
90.000.000
86.888.472
51.541.100
51.032.900
40.736.440
40.000.000

25.000.000

23.000.000
20.451.147
15.000.000
11.500.000
86.888.472
51.541.100
51.032.900
40.736.440
40.000.000

25.000.000

23.000.000
20.451.147
15.000.000
11.500.000

18.005.574.730
14.840.374.606

10.044.966.470

6.960.826.061
5.762.830.077
5.415.672.443
4.178.984.580
3.738.779.374
3.488.355.636
2.597.542.673
2.412.478.942
2.109.959.453
1.478.322.084
1.388.058.427
874.685.860
787.465.795
594.195.950
549.488.930
270.825.192
158.482.598
155.808.165
90.000.000
86.888.472
51.541.100
51.032.900
40.736.440
40.000.000

25.000.000

23.000.000
20.451.147
15.000.000
11.500.000
86.888.472
51.541.100
51.032.900
40.736.440
40.000.000

25.000.000

23.000.000
20.451.147
15.000.000
11.500.000

0,98%
0,81%

0,55%

0,38%
0,31%
0,294%
0,23%
0,20%
0,19%
0,14%
0,13%
0,11%
0,08%
0,08%
0,05%
0,04%
0,03%
0,03%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,005%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,005%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
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Los 10 Emisores con mayor volumen operado en Secundario

Puesto
1

2

10

Emisor

RIEDER & CIA. S.A.C.I.

BANCO CONTINENTAL S.A.E.C.A.

FINANCIERA RIO S.A.E.C.A.

MINISTERIO DE HACIENDA

LC RISK MANAGEMENT S.A.E.C.A.

FIDEICOMISO CITYMARKET A

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
PARAGUAY S.A.

BANCO ATLAS

S.A.

AUTOMOTORES Y MAQUINARIA S.A.E.C

BANCO ITAU PARAGUAY S.A.

SEN
36.949.450.584
11.695.815.959
18.246.296.764
12.997.007.528
12.410.917.154

4.899.856.120
4.002.857.213
2.343.130.510
1.896.882.710

1.871.251.606

- SEN

ST

10.828.695.992

TOTAL

36.949.450.584

22.524.511.951

18.246.296.764

12.997.007.528

12.410.917.154

4.899.856.120

4.002.857.213

2.343.130.510

1.896.882.710

1.871.251.606

%
46,9%

22,2%
10,9%
51%
3,0%
2,2%
1,4%
1,3%
0,9%

0,9%

Volumen operado por Casa de Bolsa, ambas puntas.

Capital Markets

CBSA
6,8%

Investor CBSA

7,7%

Avalon C.B.S.A.

16,53%

BVPASA
Licitacion
18,9%

Valores CBSA
5,8%

Fais CBSA
0,5%

Milenial Capital

C.B.S.A. 0,12%

23,5%

Cadiem CBSA

Puente CBSA

20,1%
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Valores Custodiados

Valores en Custodia

807.247.043

Montos totales en Custodia al 30-06-2017

uUsD

989.551.992

Montos totales en Custodia al 30-06-2018
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Noticias Relevantes

Servicio de Custodia de Valores

El Directorio de la BVPASAnfocado enla creacion de mevos servicios a ser ofrecidas mercado
presenté ala Comision Naciwl de Valores la Resolucion que reglamenta el servicio de Custodia d
Titulos Fisicos, la cual autorizo el mismgB1ResolucionCNWN° 25E/18 de fecha 26 de abril del 2018.

El servicio puede ser prestado a Casas de Bolsa, Administradoras de Fondos Patsgrdenialersion y
otras entidades autorizadas por la Comision Nacional de Valores mediante disposicioneacter car
general, y tienecomo objetivo velar por la conservacion de los titulos locales, eliminando los riesgc
derivados del manejo fisico de lotilos valores.

El servicio comprende los siguientes titulos fisicos: Acciones, Certificados de Depdsito de Ahorro, y ¢
titulos que el Directorio de la BVPASA determine mediante resolucion aprobada por la CNV.

Cbonds.com: Acuerdo de Cooperacion

La Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. se complace en informar que ha suscripto un ac
de cooperacion corCbonds.comA partir de la firma del convenio, en la plataforma de CBONDS s
podra encontrar informadin acerca de los emisores registrados en BVPASA: negociaciones, precio
prospectos de emision, entre otros.

Cbonds es un proveedor de datos y agencia de noticias dedicad
a los mercados globales de deuda. El core business de la empre:
consiste en la mvision de informacion de bonos, eurobonos,

préstamos sindicados, securitizaciones y productos
estructurados. En el sitio de la empresa, los usuarios pueder
encontrar reviews acerca de instituciones de inversion lideres en el mercado, los principales, indic
calificaciones de riesgo, rankings de bancos de inversion, estados financieros y muchos datos mas.

FINANCGIAL

INFORMATION



http://cbonds.com/
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Tasas de Interés

Tasas Guaranies

16%
15%
14%
13%
12%
11%
10%
9%
8%
7%
6%

e Bolsa. Menor a 2 afios e Bolsa. Entre 2 y 5 afios e Bolsa. Mayor a 5 afios

Tasas en USD

10%
9%
9%
8%
8%
7%
7%
6%
6%

5%
QN Q \,\/\ U N N S NI TN BN BN TN
'00' 'Q . Ogo. @Q- C}\. OA- 6\0. O@ ®\O. ok. (p. OA.

e Bolsa. Menor a 2 afios e Rolsa. Entre 2 y 5 afios e Bolsa. Mayor a 5 afios
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SEGURIDAD Y EFICIENCIA EN LA CUSTODIA Y
ADMINISTRACION DE VALORES
PRINCIPALES SERVICIOS OFRECIDOS POR BVPASA

Negociacion
Compensacion y
liquidacion de
operaciones
Custodia de valores
locales publicos y
privados

Futuros de Divisa
REPO

Ejercicio de Derechos
Patrimoniales

Registro Electronico de
Cuentas de Valores

Cuentas de Subcustodia

Consultas en linea

Por medio del Sistema Electronico de
Negociaciones (SEN) son negociados todos los
titulos valores autorizados por la Comision
Nacional de Valores, tanto de empresas
publicas como privadas.

Las operaciones de mercado primario y
secundario. son liquidados por la BVPASA.

Facilidad para comprar y vender todo tipo
de valores emitidos localmente los cuales
pueden ser instrumentos de deuda
(desmaterializados).

A través del SEN pueden negociarse contratos
de Futuras de Divisa, tanto a través de Casas
de Bolsa o como Participante Directo. Las
liguidaciones son sin entrega, por diferencial de
precios.

Un poseedor de titulos puede hacerlos liguidos
sin desprenderse definitivamente de ellos, y por
otro lado, el poseedor de |a liquidez puede
rentabilizar fondos disponibles a corto plazo.

Cobros de los derechos economicos
(intereses y amortizaciones de capital) de
los valores en custodia, son abonados via
electronica a los participantes directos, con
base a los valores depositados.

Los valores son anotados en cuentas
individuales cifradas. de acuerdo a cada una
de las Casas de Bolsa a traves de la cual
negocie.

Las Entidades Bancarias, Financieras y
afines pueden ser sus propios custodios de
los titulos y tenencias en cartera propia, y
los de sus clientes no residentes del
exterior.

A través de la Extranet, el inversionista
puede realizar consultas de estado de su
cartera de inversiones, portafolio de valores,
vencimiento de intereses, eic.

15 de Agosto N° 640 - Teléfono (+595 21) 442 445
Fax: (+595 21) 442 446 0 relaciones@bvpasa.com.py

www.bvpasa.com.py

- Asuncioén, Paraguay.
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