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Profundizacion financiera y desarrollo del mercado de capitales en
Paraguay: Analisis del periodo 2022-2024
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Analysis of the 2022-2024 period
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Este estudio analiza el proceso de profundizacion financiera del mercado
de capitales paraguayo durante el periodo 2022-2024. Utilizando datos
oficiales del Banco Central del Paraguay, se examiné la evolucién del
volumen negociado en los mercados bursatil y extrabursatil, la
diversificacion de instrumentos financieros y la relacién con indicadores
macroeconémicos. Los resultados revelan un crecimiento extraordinario
del volumen total negociado, que pas6é de 43 a 106,2 billones de
guaranies, representando una tasa de crecimiento anual compuesta del
57,1%, significativamente superior al crecimiento del producto interno
bruto nominal. Se evidencia una diversificacién de instrumentos con la
incorporacién de derivados, productos estructurados y vehiculos de
inversion internacionales. EI mercado de repos experimenté un
crecimiento del 157%, reflejando mayor profundidad en la gestion de
liquidez.
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Abstract

This study analyzes the financial deepening process in Paraguay's capital
market during 2022-2024. Using official data from the Central Bank of
Paraguay, we examined the evolution of trading volumes in stock and
OTC markets, the diversification of financial instruments, and the
relationship with macroeconomic indicators. Results reveal an
extraordinary growthin total trading volume, from PYG 43 trillion to PYG
106.2 trillion, representing a compound annual growth rate of 57.1%,
significantly exceeding nominal GDP growth. Instrument diversification
isevidenced by the incorporation of derivatives, structured products, and
international investment vehicles. The repo market grew 157%,
reflecting greater depth in liquidity management.
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1 | INTRODUCCION

La profundizacién financiera constituye un proceso fundamental para el desarrollo econémico de las naciones.
Definida como el incremento en la proporcién de activos financieros respecto al producto interno bruto (Fondo
Monetario Internacional [FMI], 2015), la profundizacion financiera amplia el acceso al financiamiento, mejora la
asignacion de recursos y fortalece la capacidad de absorcion de choques externos. La literatura econémica ha
establecido relaciones robustas y positivas entre diversas medidas de desarrollo financiero y el crecimiento
econdémico de largo plazo (Kingy Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998; Beck y Levine, 2004).

Paraguay ha experimentado transformaciones significativas en su sistema financiero durante los Gltimos afios. El pais
logré lacalificacion de grado de inversion por parte de Moody's en 2024, consolidando su posicion entre las economias
con mejor calificacion crediticia de América Latina (Banco Mundial, 2025). Este hito facilita el acceso a financiamiento
internacional en condiciones mas favorables y refleja la maduracion institucional del pais. Simultaneamente, la
participacion de inversores extranjeros en bonos gubernamentales en moneda local crecié del 1,7% en 2023 al 5,0%
en 2024, reflejando la creciente confianza internacional (Banco Mundial, 2025).

No obstante, la relevancia de estos desarrollos existe una carencia de estudios empiricos que documenten
sistematicamente el proceso de profundizacién del mercado de capitales paraguayo. La literatura sobre mercados de
capitales en América Latina ha tendido a concentrarse en las economias mas grandes de la region (De la Torre y
Schmukler, 2007), dejando un vacio de conocimiento sobre paises de menor escala. Esta investigacion busca
contribuir a llenar dicho vacio mediante el andlisis cuantitativo del crecimiento y diversificacion del mercado de
valores paraguayo.

El objetivo general es analizar el proceso de profundizacién financiera del mercado de capitales paraguayo durante el
periodo 2022-2024. Los objetivos especificos incluyen: examinar la evolucién del volumen negociado en los mercados
bursatil y extrabursatil; identificar patrones de diversificacion en los instrumentos financieros transados; evaluar el
desarrollo de los mercados de derivados y productos estructurados; y comparar la dindmica del mercado con
indicadores macroeconémicos. La hipétesis central postula que el mercado de capitales paraguayo ha experimentado
un proceso de profundizacién financiera significativo, caracterizado por un crecimiento del volumen superior al
crecimiento econémico nominal y por una diversificacion de los instrumentos disponibles.

2 | REVISION DE LITERATURA PREVIA
2.1. Profundizacién financiera y crecimiento econémico

El concepto de profundizacién financiera ha sido central en la literatura sobre desarrollo econédmico. King y Levine
(1993), utilizando datos de 80 paises durante el periodo 1960-1989, establecieron que diversas medidas del nivel de
desarrollo financiero estan fuertemente asociadas con el crecimiento del PIB real per capita, laacumulacién de capital
fisico y las mejoras en la eficiencia con que las economias emplean dicho capital. Estos autores encontraron que el
componente predeterminado del desarrollo financiero correlaciona robustamente con tasas futuras de crecimiento
econdémico.

Levine y Zervos (1998) ampliaron este analisis incorporando medidas de desarrollo del mercado bursatil. Utilizando
datos de 49 paises para el periodo 1976-1993, demostraron que la liquidez del mercado de valores y el desarrollo del
sector bancario predicen positivamente el crecimiento econémico, la acumulacién de capital y las mejoras de
productividad, incluso después de controlar por factores econémicos y politicos. Significativamente, encontraron que
los mercados de valores y los bancos proveen servicios financieros diferenciados para el crecimiento.

Beck y Levine (2004) abordaron las limitaciones metodoldgicas de estudios previos utilizando técnicas de panel con
datos de 40 paises promediados en periodos de cinco afios entre 1976 y 1998. Empleando el estimador de sistema
GMM, encontraron que tanto el desarrollo de los mercados de valores como el de los bancos tienen un impacto
estadistica y econdmicamente significativo sobre el crecimiento, y que estos resultados no se deben a sesgos
potenciales inducidos por simultaneidad, variables omitidas o efectos especificos de pais no observados.

El FMI (2015) enfatizé que la profundizacion financiera bien gestionada en economias de bajos ingresos puede
mejorar laresiliencia ante choques, incrementar la efectividad de la politica macroeconémicay apoyar un crecimiento
inclusivo y sostenible. Sin embargo, también documentd que una profundizacién demasiado acelerada puede generar
vulnerabilidades, particularmente cuando no estd acompanada de un fortalecimiento proporcional de la supervisién
prudencial. La evidencia de Malasia, Chile y Marruecos presentada en dicho estudio ilustra diferentes trayectorias de
profundizacién financiera exitosa.
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2.2. Mercados de capitales en economias emergentes

McKinsey Global Institute (2017) analizé sistematicamente los mercados de capitales en economias emergentes,
identificando que a pesar de su crecimiento en tamario, persisten brechas importantes en liquidez y eficiencia
respecto a mercados desarrollados. El estudio documentd que las emisiones de instrumentos de largo plazo como
proporcion del PIB permanecen significativamente por debajo del promedio de la OECD en la mayoria de las
economias emergentes. Los autores enfatizaron la importancia de construir infraestructura de mercado, desarrollar
la base de inversores institucionales y promover la innovacion en productos financieros.

La experiencia latinoamericana presenta caracteristicas particulares. De la Torre y Schmukler (2007) documentaron
que, a pesar de reformas institucionales significativas y mejoras macroeconémicas durante las décadas de 1990 y
2000, los mercados de capitales de la region mostraron un desarrollo inferior al esperado dadas sus condiciones
fundamentales. Los mercados permanecian relativamente iliquidos y segmentados, con una concentracion del
endeudamiento en instrumentos de corto plazo y denominados en moneda extranjera, exponiendo a las economias a
riesgos cambiarios y de refinanciamiento.

Sin embargo, desarrollos recientes muestran tendencias alentadoras. El Banco Mundial (2025) documentd que
Paraguay ha implementado reformas clave para abrir su mercado de capitales a inversores internacionales. Estas
incluyen la interconexion del sistema de pagos con la infraestructura bursatil para permitir liquidacidon bajo
estandares internacionales de entrega contra pago (DVP), la adhesién como miembro pleno de IOSCO, y el acceso
facilitado para custodios globales como Euroclear. Estas reformas contribuyeron al incremento de la participacion
extranjera en bonos en moneda local del 1,7% al 5,0% en un solo afio.

3 | DATOSY METODOLOGIA
3.1. Fuentes de datos

Lainvestigacion emplea datos oficiales del Banco Central del Paraguay (BCP) correspondientes al periodo enero 2022
a septiembre 2025. Se utilizaron los registros de volumen negociado en el mercado extrabursatil (OTC), que
comprenden observaciones mensuales desagregadas por instrumento y tipo de mercado, y los registros de volumen
del mercado bursatil con la misma estructura. Todos los montos se expresan en guaranies paraguayos corrientes. Para
la comparacion anual, se utilizan los datos acumulados de cada afio calendario completo (2022, 2023, 2024).

Los datos macroeconémicos de comparacién provienen del FMI y del Banco Mundial. El PIB paraguayo registré una
contraccion del 0,2% en 2022 debido al impacto de una sequia severa, seguida de un crecimiento del 4,5% en 2023y
proyecciones de 4,2% para 2024 (FMI, 2023). La inflacion descendid del 8,1% en 2022 al 3,7% en 2023, retornando al
rango meta del BCP (FMI, 2023). El PIB nominal paraguayo se ubicé en aproximadamente USD 44,5 mil millones en
2024.

3.2. Variables y metodologia de analisis

El anélisis de profundizacion financiera se estructura en torno a tres dimensiones. Primero, se examina la evolucién
del volumen total negociado en ambos mercados, calculando tasas de crecimiento acumuladas y tasas anuales
compuestas (CAGR). Segundo, se evalla la diversificacion de instrumentos mediante el conteo de categorias activas
por periodo y el seguimiento de la aparicidon de nuevos tipos de instrumentos. Tercero, se analiza la estructura del
mercado mediante la descomposicidn entre mercado primario, secundario y operaciones de reporto (repo).

La tasa de crecimiento anual compuesta se calcula como CAGR = (Valor final / Valor inicial) ~(1/n) - 1, donde n
representa el nUmero de afios. Para evaluar la profundizacién, se compara el crecimiento del mercado de capitales con
el crecimiento del PIB nominal, siguiendo la metodologia establecida en la literatura (King y Levine, 1993; FMI, 2015).
Un crecimiento del volumen del mercado de capitales superior al crecimiento del PIB nominal indica profundizacién
financiera.

4 | RESULTADOS
4.1. Evolucidon del volumen negociado

Los resultados revelan un crecimiento extraordinario del volumen negociado en el mercado de valores paraguayo.
Como se observa en la Tabla 1, el volumen total pasé de 43,0 billones de guaranies en 2022 a 106,2 billones en 2024,
representando un incremento acumulado del 147% y una CAGR del 57,1%. Este dinamismo superé ampliamente el
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crecimiento del PIB nominal paraguayo, que considerando el crecimiento real y la inflacion se ubicd en
aproximadamente 8-9% anual durante el periodo..

Tabla 1. Evolucion del volumen negociado en el mercado de valores paraguayo (billones de PYG)

Ao oTC Bursatil Total Var. %
2022 231 19,9 43,0 -

2023 31,4 37,0 68,4 +58,9
2024 54,7 51,5 106,2 +55,3

Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay (2024).

El mercado extrabursatil (OTC) lideré el crecimiento en términos absolutos, con un incremento del 137% entre 2022
y 2024 (CAGR de 53,8%). El mercado bursatil experimentd un crecimiento aiin mas pronunciado en términos
porcentuales, con un aumento del 159% (CAGR de 60,8%). Esta expansion paralela de ambos segmentos sugiere un
proceso de profundizacion generalizado, consistente con los patrones documentados por el FMI (2015) para
economias en desarrollo exitosas.

4.2. Estructura del mercado por segmentos

El andlisis de la estructura del mercado revela dindmicas diferenciadas entre los segmentos primario, secundarioy de
operaciones de reporto. En el mercado OTC, el segmento secundario domina con mas del 80% del volumen, indicando
un mercado activo para la negociaciéon de titulos ya emitidos. En el mercado burséatil, las operaciones de reporto
constituyen el componente mas dindmico, reflejando el uso intensivo de estos instrumentos para la gestion de
liguidez, como se observa en la Tabla 2

Tabla 2. Variacion anual de las métricas de productividad del subsector AO1

Ao OTC Prim. OTC Sec. OTCRepo Burs. Prim. Burs. Sec. Burs. Repo
2022 0,7 16,8 5,6 41 3,9 12,0
2023 2,3 23,9 52 7.1 3,7 26,2
2024 31 43,5 81 6,3 8,1 371

Nota: Elaboracion propia con datos del BCP (2024). Prim.= Primario; Sec.= Secundario; Burs.= Bursatil.

Las operaciones de reporto en el mercado bursatil crecieron de 12,0 a 37,1 billones de guaranies, un incremento del
209%. El volumen total de repos (bursatiles y OTC) pasd de 17,6 a 45,2 billones, representando un crecimiento del
157%. Este desarrollo es indicativo de una mayor sofisticacion del mercado. Segtin Levine y Zervos (1998), la liquidez
del mercado, medida a través del volumen de transacciones, constituye un predictor robusto del crecimiento
econdmico, ya que facilita la asignacion eficiente de recursos.

4.3. Diversificacion de instrumentos financieros

Un hallazgo significativo es la creciente diversificacién del universo de instrumentos negociados. En el mercado OTC,
el nimero de categorias de instrumentos activos aumenté de 13 en 2022 a 21 en 2025. Esta expansion incluye
instrumentos que no existian o tenian presencia marginal al inicio del periodo. McKinsey Global Institute (2017)
identificd la diversificacion de productos como uno de los pilares criticos para el desarrollo de mercados de capitales
en economias emergentes.

Los productos estructurados (notas estructuradas) experimentaron un crecimiento notable, pasando de 34,9 miles de
millones en 2022 a454,9 miles de millones en los primeros nueve meses de 2025, un incremento de mas de doce veces.
Asimismo, se incorporaron cuotapartes de fondos de inversién del exterior y de fondos mutuos del exterior,
ampliando las alternativas de inversion internacional. Particular atencion merece el crecimiento de los Treasury Bills,
que pasaron de 123,7 miles de millones en 2022 a 2,06 billones en 2024, reflejando mayor actividad emisora del
gobiernoy apetito por instrumentos liquidos.
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Tabla 3. Evolucion de instrumentos innovadores (miles de millones de PYG)

Instrumento 2022 2023 2024 2025*
Notas estructuradas 34,9 1555 2351 454,9
ETF 5,9 3,2 121 130
Derivados (futuros/opciones) 1,5 11,4 - 36,3
Fondos del exterior - - - 286,4
Treasury Bills 123,7 171,0 2.063,7 2.757,8

Nota: Elaboracién propia con datos del BCP (2024). *Datos a septiembre 2025.
4.4. Evidencia de profundizacidn financiera

La comparacion del crecimiento del mercado de capitales con los indicadores macroeconémicos confirma la hipotesis
de profundizacién financiera. El PIB paraguayo crecié en términos reales un 0,2% en 2022, 4,5% en 2023 y
aproximadamente 4,2% en 2024 (FMI, 2023). Considerando la inflacién promedio del periodo (alrededor del 5%), el
crecimiento del PIB nominal se ubicé entre 5%y 10% anual. En contraste, el volumen del mercado de capitales crecié
auna CAGR del 57,1%, superando en mas de cinco veces el crecimiento econémico nominal.

Esta divergencia pronunciada indica un proceso acelerado de profundizacién financiera segun la definicién del FMI
(2015). La ratio de volumen negociado respecto al PIB aumenté sustancialmente durante el periodo, aproximandose
alos niveles observados en economias con mercados mas desarrollados de laregion. Segiin Kingy Levine (1993), tales
incrementos en los indicadores de desarrollo financiero predicen tasas futuras mas elevadas de crecimiento
econdmico, acumulacién de capital y mejoras de eficiencia.

5 | DISCUSION

Los resultados de esta investigacion son consistentes con la literatura sobre profundizacidn financieray desarrollo de
mercados de capitales. El crecimiento del 147% en el volumen negociado durante un periodo de dos afios supera las
tasas tipicas observadas en economias emergentes y refleja un momento de transformacién estructural del mercado
paraguayo. Beck y Levine (2004) encontraron que tanto los mercados de valores como los bancos ejercen impactos
independientes y positivos sobre el crecimiento econémico, lo cual sugiere que el desarrollo observado en Paraguay
podria traducirse en beneficios macroeconémicos de largo plazo.

La diversificacion de instrumentos observada aborda una de las debilidades histéricas de los mercados
latinoamericanos identificadas por De la Torre y Schmukler (2007): la concentracion en pocos tipos de instrumentos.
La incorporacion de productos estructurados, derivados y vehiculos de inversién internacional amplia las opciones
tanto para inversores como para emisores, potencialmente reduciendo el costo de capital y mejorando la asignacion
deriesgos en la economia.

El crecimiento del mercado de repos merece atencién particular. Segtin el Banco Mundial (2025), la interconexién del
sistema de pagos paraguayo (SIPAP) con la infraestructura de la Bolsa de Valores de Asuncion permite ahora la
liquidacion bajo estandares internacionales DVP. Esta mejora infraestructural reduce los riesgos de contraparte y
facilita la participacién de inversores institucionales, contribuyendo al desarrollo del mercado de repos como
mecanismo eficiente de gestion de liquidez.

Sin embargo, el FMI (2015) advirtié sobre los riesgos de una profundizacién demasiado acelerada cuando no esta
acompanada de un fortalecimiento proporcional de la supervision prudencial. El crecimiento extraordinario
observado en Paraguay subraya la importancia de que las autoridades regulatorias mantengan el ritmo de desarrollo
institucional correspondiente. La experiencia de otras economias emergentes sugiere que la profundizacién
sostenible requiere un equilibrio entre dinamismo de mercado y solidez del marco regulatorio.

6 | CONCLUSIONES

Esta investigacién proporciona evidencia empirica de un proceso acelerado de profundizacién financiera en el
mercado de capitales paraguayo durante el periodo 2022-2024. Los hallazgos principales pueden sintetizarse en
cuatro conclusiones. Primero, el volumen total negociado crecié de 43,0 a 106,2 billones de guaranies (CAGR de
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57,1%), superando significativamente el crecimiento del PIB nominal. Segun la definicién operativa de King y Levine
(1993) y el FMI (2015), este resultado constituye evidencia clara de profundizacion financiera.

Segundo, se observa una diversificacién significativa de los instrumentos financieros disponibles, de 13 a 21
categorias, con la incorporacién de productos estructurados, derivados y vehiculos de inversion internacional. Esta
diversificacion responde a las recomendaciones de McKinsey Global Institute (2017) para el desarrollo de mercados
de capitales en economias emergentes. Tercero, el mercado de repos experimentd un crecimiento del 157%,
alcanzando 45,2 billones de guaranies en 2024, indicando mayor profundidad en los mecanismos de gestién de
liquidez.

Cuarto, el proceso de profundizacion se enmarca en reformas institucionales significativas documentadas por el
Banco Mundial (2025), incluyendo la obtencién del grado de inversion, la adhesién a IOSCO y la modernizacion de la
infraestructura de pagos. Estas reformas institucionales han facilitado la expansién del mercado y sientan las bases
para un crecimiento sostenido. Para los participantes del mercado, los resultados evidencian oportunidades en un
mercado en expansion que demanda nuevos productos y servicios financieros.

Futuras investigaciones podrian extender este analisis examinando la relacién entre la profundizacién del mercado y
el costo de capital para las empresas paraguayas, el impacto sobre la inclusién financiera de pequefios inversores, y la
comparacion sistematica con las trayectorias de profundizacion de otros mercados latinoamericanos como sugieren
De laTorrey Schmukler (2007).
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