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signos de un crecimiento más estable y sostenido.
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Fuente: FMI World Economic Outlook (Julio 2024). (*): proyectado

�™�–�™�š�{ �™�–�™�›���d�0�2�/�9�M���$�.�$�2�/���™�–�™�›�e �™�–�™�›���d�0�2�/�9�M���*�5�,�(�/���™�–�™�›�e

Contexto
económico

Con signos de estabilidad
Tras algunos datos económicos inciertos 
y contradictorios durante los primeros 
meses de 2024, la economía global 
�•��������������������������������������������������������������������������
���������������������������§�������������������M�$�����!�����������"��������������
Europeo recortó las tasas de interés a 
principios de junio y creemos que la 
Reserva Federal de Estados Unidos lo 
seguirá pronto, ya que opta por bajar las 
tasas para estimular la actividad 
económica y mitigar los riesgos, en lugar 
de mantenerlas para gestionar las 
������������������������������������� �������ì����������������������������������������
���������������M

No hay duda de que la trayectoria 
económica para la segunda mitad del 
año dependerá tanto de cómo 
evolucionen los indicadores de 
crecimiento económico y la dinámica de 
����������� �������ì��������������������������������������������������������
política monetaria de los bancos 
centrales y su impacto en los 
�����������������������������������M

�4���������������������������������������������������������������ì����������
enero, a abril el FMI proyecta un 
crecimiento de 3,2% de la economía 
global en 2024, que mantiene a julio, 
con lo que se estaría prácticamente 
�������������������������������������§�����������������>�;�>�?�M��

�$�������������$�$�M�5�5�����������������ê������������������������
contexto electoral agrega un factor de 
incertidumbre, el inicio del ciclo de 
�����������������������������������������������%�$�#�����������������������ì��
hacia el segundo semestre, y de los 3-4 
���������������������������������������������������������•��������������
2023, a la fecha se espera uno en la 
reunión de septiembre y eventualmente 
un segundo recorte en la reunión de 
�������������������M

La FED había manifestado que va a
esperar a ver una tendencia  sostenible 
����������������� �������ì�����
����������������������������������������
�>�M�;�o�M���d�?�M�;�o�����������������e�M���.���������������������P��������
mensaje del Presidente de la FED 
manifestando su preocupación por el 
empleo alimenta expectativas de que no 
se demorará el inicio de recorte de tasas, 
en un contexto en que a junio la tasa de 
desempleo muestra un ligero incremento 
�d�@�P�=�o�P�����������������������������������������������������e�P��������
tanto las nóminas no agrícolas y el
�������������������������������������d�>�;�B�+�������?�P�E�o�P�����������M�e��
por encima de lo esperado, pero por 
���������������������������������������������������������������M

En este marco, en la Zona Euro, 
marcando una situación atípica, en junio 
se adelantó a la FED e inició su ciclo de 
�����������������ì�������������������������d�H�>�A�������e�M

En la región, mejoran las perspectivas de 
�������������������������������!�������������d�>�M�=�o���������M���>�;�>�@�e�M��
�"����������� �������ì������������������������������������������������������
�d�@�P�>�o�����l���e�P������������������������������������������������������������
���������������P�������������������������������������������ì�������������2��������
�������=�?�P�D�o�������������������������������������������������������������P��
el COPOM pausó su proceso de recorte de 
�����������M

En Argentina, con resultados mejores a 
lo esperado en materia de control de la 
����� �������ì�����d�@�M�B�o�������������������e�P����������������������������
levantar el “cepo” cambiario el lento 
avance en materia de reformas 
estructurales y la falta de anuncio de un 
�������������������ì�������������������������������������������P��
�������������������������������������������������������������������������M
Al inicio del 2do semestre el dólar 
�����������������������������������������˜�=�M�@�A�;�P�����������������
����
�������������������������������������������������������������A�;�o�P��
generándose nuevamente expectativas 
�������������������������ì���������������ì�����������•���������P������
presionando al riesgo país por encima de 
�=�M�@�;�;�������P���������������������������������������������	����������
contracción del nivel de actividad, que 
�	���������������������������������������������O���������H�>�P�D�o���d���������M��
�������������R�>�@�e�������H�?�P�A�o���d���������M���������������R�>�@�e�M��

�&���§�•�������=�M���.�������������������������������������d���������������������������������ì�����o�P���0�(�!�����������e
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�&���§�•�������>�M���(��� �������ì���������������������������d�o�P�����������������M�e�������4���������������0�����Ò�����������-������������������
�d�4�0�-�e���d�o�P�����������������M�e

�,���������������������������������������������������������•���������ì�����������0����������������������
grado de inversión mejora la reputación del país en 
���������������������������•������������������������������������������������������������������������
�����������������������������•�����������������������������§�����	�������������������M

Contexto
económico

Panorama económico local
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La economía paraguaya en el primer 
semestre presenta signos de dinamismo, 
���������������������������������ì�������•����������������������������������������
�������?�P�D�o�������������>�;�>�@�M���,���������������������ì�����	������
�������������������������������������������������•�?�P�D�o�P������������
con corrección a la baja en 
Hidroeléctricas y Construcción, 
compensadas por un mayor dinamismo 
esperado en Manufacturas, Comercio y 
�������������3�����������������M

En el primer trimestre el PIB se 
incrementó 4,3%, y los indicadores 
mensuales de actividad económica y 
ventas indican que se mantendría ese 
���������������������������������d���������������������������������P��
�(�-� �$�0�O���•�@�P�A�o�P���(�-� �$�0��������������������������
�������������������������O���•�B�P�A�o�P���$�"�.�O���•�D�P�A�o�e�M��� ��
diferencia de 2023, la demanda interna 
es la que impulsa el crecimiento en 
�>�;�>�@�M���$�����1�=�M�>�@�����������������������������d�•�A�P�A�o�����l���e��
�������������������������d�•�A�P�;�o�e�P�����������������§����
intensivos en mano de obra, son los 
���������������������§�����������§�����������M

�0���������������������������������1�=�M�>�@�������������������������=�=�B��
mil puestos de trabajo no agrícolas en 
�1�=�M�>�@�P���������������������������������������������������������ì��������
�B�P�A�o�������B�P�E�o�������������������������1�=�M�>�?���d��������������
la suma de desempleo+subocupación 
�������ì���������=�;�P�>�o�������E�P�D�o�e�M

En contexto de fortalecimiento de la 
demanda interna, shocks de oferta por 
factores climáticos que impactaron 
particularmente los precios de frutas y 
�����������������P����������������������������������� �������ì����������������
�>�����M���������������������d�?�P�B�o�����������������P���@�P�?�o������
�����������e�M���3���������������������������������������������������������¼����
�������������������Ò�������������������������������d�4�0�-�†�B�P�;�o�e��������
se ubicaría en nivel neutral, esta 
aceleración de los precios llevó a pausar 
�������������������������������������������������M

�"������������������������������������������� �������ì����������������������
otras medidas que excluyen precios 
volátiles permanecen inferiores al 4%, y 
�������������������������������������������������������
������������������������
�������Ò�������������������������������������������������������������������P��
�����������������������������������4�0�-������������������������
���������������M

Fortalecimiento del dólar en mercado 
internacional, shock negativo de 
términos de intercambio, expectativa de 
mejora del precio de la soja, disminución 
�������������	�������������������������������������������������������������H�$�$�M��
�5�5�M�P�����������	������������������������������������������������������������
tónica alcista del dólar en el mercado 
�����������P�������Ò���������������������������������������������M

Con una venta neta del BCP al sector 
�•�����������������P������������������������������������������������
�������������ì���5�3�#���A�>�;�����������M�P�������������������������������=������
semestre el guaraní registra una 
���������������������ì���������������������������������@�P�=�o�P��������
���Ò���������������������������������������������������������������������������M��

En junio-julio el tipo de cambio ya se 
mostró más estable, y al cierre del 
semestre las reservas internacionales 
�����������������������5�3�#���A�?�B�����������M����������������������������
�>�;�>�?�M

�0���������������������������������������������=�=�P�D�o����������������������
corriente entre enero-junio de 2024 
respecto a igual período de 2023, el 
mayor dinamismo del Ingreso total 
�d�•�>�;�P�B�o�e�P���
�������������������������������������������������¼�•��������
acumulado en el primer semestre del 
���ê�����������������=�P�=�o���������>�;�>�?�������;�P�?�o�����������0�(�!��
�d�������?�P�A�o�������?�P�>�o�����������¼�•�����������������������������e�M��

�$���������������P�������������������������������������•���������ì����������
�-���������½���P�����������������������������������0����������������
���������������������������������������������������M���$����������������������
mayor y mejores condiciones de 
�•��������������������������������������������������
oportunidades de crecimiento para el 
�����Ò���M��



�&���§�•�������?�M���6���������������������.�����������������ì�����d�3�$�.�e

�&���§�•�������@�M Emisiones Primaria

Mercado
bursátil

�-�����������������������������������	����������

04

Volúmenes de Negociación

El mercado bursátil siguen mostrando un 
�����������������������������������•�������������M��

En los primeros seis meses del año el 
Sistema Electrónico de Negociación 
�d�3�$�.�e���������������!�6� ���3�M� �M�����������������������ì��
���������������������������������������������ì������������������������������
�&���M���>�=�M�C�>�?�M�E�;�>�������������������P������������������
representa crecimiento interanual del 
�?�C�P�C�B�o������������������������������������������������������������������
�������������ì�����������������������������Ò���������������>�;�>�?�M��
Además, este volumen ya ha superado al 
���������������������������������������������>�;�>�>�M

El mercado de repos representa la mayor 
proporción del volumen negociado en el 
�3�$�.�P���C�A�P�?�D�o���������������������M���$������������������������
�����������������������������B�>�P�B�>�o���d����������������������������������
���������������������Š���B�;�o�e������������������������������������������������������
mercado de repos a lo largo del año 2023 
�����������=�?�B�P�A�B�o�����������������������������������������ì��������������
�������������������������������������������������������������ê�����>�;�>�>�M

Demostrando la preferencia del mercado 
para este instrumento en lo que respecta 
���������������������ì���������������������������������M

Colocaciones Primarias

Durante el segundo trimestre del 2024 
muchas empresas en diversos ámbitos 
económicos consideraron al mercado 
bursátil como una vía para recaudar 
fondos y respaldar proyectos de 
���������������ì���P�����������������������������������������������������������&���M��
�E�?�=�M�@�D�E�������������������M

�$�������������������������������������������������&���M���=�M�E�;�;�M�A�>�=��
millones capturado a lo largo de los 
�������������������B�������������������������ê���M

�,���������������������������������������P���•����������������������������
servicios fueron los mayores captadores 
de fondos de inversionistas, con un 
�C�B�P�=�C�o������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������ê���M���$������������������
���������������������������������������������•������������������
�������������������������������������������������������•���������ì����������
���������������������P�������������������������������������������������@�=�C������
�?�=�E�����������������������������������d�&���§�•�������@�M�e�M

En cuanto a los instrumentos emitidos, 
�������E�=�P�@�A�o�����������������������������������������	�������������������¼����
���������Ò�����������������������������P���������A�P�=�B�o��������
�����������������������������?�P�?�E�o�����������������������������	������������
���������������������ì���M

Resaltamos una mayor participación de 
títulos de renta variable representando 
�������D�P�D�A�o�����������������������������������������������ì����������
�?�P�@�@�o�������������ê���������������������M

�-���������	���������	�������������������Q���ž�����������	��������
���	�����	�����������������
���	���������������������������	���������������������	��

���	���
���������������	���������	���������������������Q
���������������D�C�Q�?�p�����	����������������������������������������������

�	�����	�������������	�������	���	�������	�����	�������ô���N

�&���	�����	�P���4�����	���������	�����	�������������	���7���������	���Q���"�����������#�	���������������	�����1���������������N
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20242023 2023 2024 2023 2024

�&���	�����	�P���4�����	���������	�����	�������������	���7���������	���Q���"�����������#�	���������������	�����1���������������N

INDUSTRIA

INMOBILIARIO

TECNOLOGÍA

AGROPECUARIO

COMERCIO

SERVICIO

PÚBLICO

FINANCIERO

CONSTRUCTION

�– �œ�– �̃ �–�– �̃ �œ�– �™�–�– �™�œ�– �š�–�– �š�œ�– �›�–�–

�–�- �̃ �–�–�M�–�–�–�- �™�–�–�M�–�–�–�- �š�–�–�M�–�–�–�- �›�–�–�M�–�–�–�- �œ�–�–�M�–�–�–�-

CANTIDAD DE INVERSORES

VOLUMEN NEGOCIADO (GS.)



�*�5�.�(�/���™�–�™�›�*�5�.�(�/���™�–�™�š

�&���	�����	�P���"�����������#�	���������������	�����1�����������������G���.�����������	�����������	���%�����������Ü���������&��������� �����N

�6�$�.�"�(�-�(�$�.�4�/���d� �b�/�3�e

�– �˜ �™ �š �› �œ �• �ž

*LRM:���,�������������������2���������������ì�����-�����������������P���������������������������������������������������������!�����������"�����������������������0�����������������d�•�������������3���������������H���-�����������>�;�>�@�e�M
*BOTES: �!�������������������4�������������0�������������P���������������������������������������������������������-���������������������������$�����������Ò���������%�����������������d�•�������������3���������������H���-�����������>�;�>�@�e

DIFERENCIA�����*�5�.���™�–�™�›�����*�5�.���™�–�™�šINSTRUMENTO

LRM - 2 MESES

LRM- 6 MESES

�,�2�-���H���=��� �b�/

�,�2�-���H���=�P�A��� �b�/�3

�!�/�4�$�3���H���A��� �b�/�3

�!�/�4�$�3���H���C��� �b�/�3

�Ÿ�P�œ�š�o

�Ÿ�P�œ� �o

�Ÿ�P�•�˜�o

�Ÿ�P�•�œ�o

�Ÿ�P�™�œ�o

�Ÿ�P�•�š�o

�œ�P� �–�o

�•�P�š�–�o

�•�P�›�œ�o

�•�P�œ�œ�o

�ž�P�˜�–�o

�ž�P�›�œ�o

�H�™�P�•�š�o

�H�™�P�™� �o

�H�™�P�˜�•�o

�H�™�P�˜�–�o

�H�˜�P�˜�œ�o

�H�˜�P�˜�Ÿ�o

�˜�–�P�–�–�o

� �P�–�–�o

�Ÿ�P�–�–�o

�ž�M�–�–�o

�•�P�–�–�o

�œ�P�–�–�o

�– �˜ �™ �š �› �œ �• �ž

�"�������������=�M Rendimientos de Títulos del Estado

�&���§�•�������A�M Curva de Rendimiento Soberana

Mercado
bursátil
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Curva de Rendimiento Soberana

En un panorama económico más estable, 
las tasas negociadas en las subastas de 
títulos del Estado han disminuido en 
comparación al mismo período del año 
�����������������M��� ���Ò�������������¼���P��������������������������������
� ���������������ì�����������������������������������������������������������P��
��������������������������������������������������������������������������������
ya van acompañados de una mayor tasa 
�����������������������������M

Las Letras de Regulación Monetaria 
�d�,�2�-�e�������
����������������������������������������������������������������
���������������������������������������M

�$���������Ò�•���������������P����������������������������������������
����������������������������������������������������� ������������������������
más pronunciadas, con reducciones que 
�����������������������������>�P�=�;�o������������������������������������������
�������=�P�A�����ê�����������
�����������������>�P�B�?�o����������������
���������������������>���������������������������������������ì����������
���������������������������������������ê�����������������������d��������
�"�������������=�e�M

En cuanto a las emisiones del Ministerio 
�������$�����������Ò���������%�����������������d�-�$�%�e�P�����������!����������
���������4�������������d�!�/�4�$�3�e�������������¼�����
������
����������������������������� ��������������������������������������������������
�����������������������������=�P�=�A�o���������������������������ì����������
���������������������������������������ê�������������������d�"������������
�=�e�M�����"���������������������������������������������§����������������
ilustrado en el cuadro se colocó una serie 
�����=�;�����ê��������������������������������������������������������
���������������������������������C�P�B�;�o�M

Destacamos que, por segundo trimestre 
consecutivo, el MEF ha optado por 
�������������������������������������������������������������Ò��������������������������
�!�����������"�����������������������0������������������������������������������
�!�����������������6��������������������� �����������ì�����d�!�6� �e�P��������
�����§��������������������� �������������������������������������������ì����������
��������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������ì�������������ê���������������������M

Negociaciones en el Mercado Bursátil

Durante el segundo trimestre del año, las 
negociones en los mercados primario y 
secundario de valores se siguieron 
ajustando a las condiciones económicas 
����������������������������������� ��������������������������������������������������
�����������������¼���M

La brecha entre los rendimientos de 
ambas monedas ha disminuido desde 
junio de 2023, principalmente debido a 
la disminución en la tasa referencial local 
�d�4�0�-�e�P�������������������������
����������������������������������������������
recortes y se ha mantenido en los 
���������������������������P������������������������������������������
referencia para el dólar todavía no se 
�����������ì�M���$�������¼��������������������������������������������������������
de compra-venta , las negociaciones con 
���Ò�������������������������������•�������������������������Ò�����P��
�������������������������������!�/�4�$�3�P������������������������������
���������������������������������������������������5�3�#���A�?�?��
�������������������d�5�3�#���>�D�;������������������������������������������
�����������������������������������e�P����������������������������������������
���������������������������D�P�A�>�o������������������������������
�������������������������B�P�D�=�����ê�������d�"�������������>�e�M

Por otro lado, las negociaciones de bonos 
���������ì�����������������������������������������5�3�#���=�>�@��
�������������������d�5�3�#���B�=������������������������������������������
���������������������������������e�P����������������������������������������
���������������������������������������������������C�P�;�?�o������
���������������������������������������������������@�P�A�?�����ê������
�d�"�������������?�e�M

� ������������������������������������������������������������������������������
el mercado primario, los bonos en 
�������������Ò������������������������������������������������������������������
���������������������������?�P�E�������E�P�E�����ê�������d�"�������������A�e�P��
con tasas promedio por sector que 
���������������������������������������A�P�A�;�o��������������������������������
�=�A�P�;�;�o�P������������������������������������������������������������������
�����������������������d�"�������������@�e�M

Las emisiones en dólares tuvieron tasas 
�����������������������������������������������A�P�B�A�o���
����������������
�E�P�;�;�o�P�������������������������������?�P�D�������E�P�E�����ê�����M
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Cuadro 2. �2�����������%���������H���"���������������Ò�������������������2�����������������������d�&�����������������e�����H��� �����������H���*�����������>�;�>�@

�"�������������?�M �2�����������%���������H���"���������������Ò�������������������2�����������������������d�#�ì�����������e�����H��� �����������H���*�����������>�;�>�@

PROMEDIOS

�!�����������"�����������������������P���%���������������������P���3�����������������������������������#�ì����������

Mercado

AAA

AA

A

BBB

BB

�"�5�0�d�.���d�o�e �0�2�$�"�(�/���d�˜�e �2�$�.�#�(�-�(�$�.�4�/���d�o�e �6�$�.�"�(�-�(�$�.�4�/���d� �b�/�3�e�#�5�2� �"�(�d�.���d� �b�/�3�e �-�/�.�4�/���d�5�˜�#�e

�&���	�����	�P���4�����	���������	�����	�������������	���7���������	���Q���"�����������#�	���������������	�����1���������������N

�!�����������"�����������������������P���%���������������������P���3�����������������������������-�����������������������������&�����������Ò����

Mercado

AAA

AA

A

BBB

BB

�"�5�0�d�.���d�o�e �0�2�$�"�(�/���d�˜�e �2�$�.�#�(�-�(�$�.�4�/���d�o�e �6�$�.�"�(�-�(�$�.�4�/���d� �b�/�3�e�#�5�2� �"�(�d�.���d� �b�/�3�e �-�/�.�4�/���d�&�3�M�e���-

PROMEDIOS

�Ÿ�P�š�™

�Ÿ�P�•�›

�Ÿ�P�œ�™

�ž�P�Ÿ�Ÿ

�˜�˜�P� �›

�˜�š�P�œ�™

�˜�–�–�P�š�š

�˜�–�–�P�™�˜

�˜�–�™�P�˜�•

�˜�–�–�P�˜�˜

�˜�–�–�P�ž�˜

�˜�–�–�P�˜�œ

�Ÿ�P�œ�™

�•�P�ž�˜

�Ÿ�P�–�ž

�Ÿ�P�š�™

�˜�˜�P�ž�›

�˜�š�P�›�œ

�•�P�Ÿ�˜

�›�P�Ÿ�˜

�œ�P�™�˜

�Ÿ�P�–�œ

�›�P�œ�˜

�›�P�˜�š

�œ�P�Ÿ�•

�›�P�•�–

�›�P�Ÿ�˜

�•�P�ž�œ

�š�P� �š

�š�P�•�Ÿ

�˜�M�›� �›�M�›�ž�–

�™�•�–�M�›� �œ

�Ÿ�›�M� �–�›

� �š�›�M�Ÿ�Ÿ�ž

�™�–�ž�M�™�ž�œ

�•�M� �˜�–

�•�P� � 

�œ�P�ž�™

�•�P�œ�–

�ž�P�›�Ÿ

�ž�P�™�˜

�ž�P�›�™

� � �P�ž�œ

�˜�–�–�P�–�š

� � �P�•�˜

� � �P�ž�ž

�˜�–�–�P�˜�˜

� �ž�P�ž�œ

�ž�P�–�š

�œ�P�•� 

�•�P�œ�Ÿ

�ž�P�œ�–

�ž�P�Ÿ�˜

� �P�˜� 

�›�P�œ�š

�œ�P�•�œ

�›�P�›�Ÿ

�›�P�œ�›

�š�P�š�™

�™�P�™�Ÿ

�›�P�™�ž

�œ�P�›�–

�›�P�˜� 

�›�P�™�ž

�š�P�˜�ž

�™�P�™�š

�œ� �M�Ÿ�˜�Ÿ�M�š�ž�™

�•�M�ž�–�š�M�™�š�›

�˜� �M�ž�›�•�M�˜�Ÿ� 

�™�Ÿ�M�™�™�•�M�›�›�š�Ÿ

�›�M�œ�š�™�M�š�Ÿ�™

�•�˜�–�M�˜�š�›

�&���	�����	�P���4�����	���������	�����	�������������	���7���������	���Q���"�����������#�	���������������	�����1���������������N

Cuadro 4. �4�����������������(���������¼�����d�o�e���H���$�������������������0������������������

AAA AA A BBB BB

AAA AA A BBB BB

AGROPECUARIO

COMERCIAL

�%�(�.� �.�"�(�$�2�/

INMOBILIARIO

SERVICIOS

TECNOLOGÍA

AGROPECUARIO

COMERCIAL

CONSTRUCCIÓN

�%�(�.� �.�"�(�$�2�/

INMOBILIARIO

PÚBLICO

SERVICIOS

DOLAR

GUARANÍ

�œ�M�•�œ�–

�Ÿ�M�œ�–�–

�•�P�›�•�ž

�Ÿ�P�›�œ�–

�ž�P� �Ÿ�•

�˜�›�P�š�ž�™

� �P�œ�™�  �˜�™�P�œ�›�•

�˜�™�P�ž�œ

� �P�˜�™�œ�ž�P�•� �–�ž�P�™�•�–

�œ�P�œ�–�–

�Ÿ�P�–�–�–

TECNOLOGÍA

�˜�œ�P�˜� �˜

�˜�˜�P�–�–�–

�˜�š�P�›�˜�Ÿ

� �P�™�œ

�"�������������A�M �0�����������2�����������������d� �ê�����e���H���$�������������������0�������������������H��� �����������H���*�����������>�;�>�@

�&���	�����	�P���4�����	���������	�����	�������������	���7���������	���Q���"�����������#�	���������������	�����1���������������N

AAA AA A BBB BB

AAA AA A BBB BB

AGROPECUARIO

COMERCIAL

�%�(�.� �.�"�(�$�2�/

INMOBILIARIO

SERVICIOS

AGROPECUARIO

COMERCIAL

CONSTRUCCIÓN

�%�(�.� �.�"�(�$�2�/

INMOBILIARIO

PÚBLICO

SERVICIOS

DOLAR

GUARANÍ

�•�–�–�– �›�P�•�ž�–

�œ�P�›�š�Ÿ

�š�P�œ� 

�ž�P�›�ž� �›�P�•�–�›�œ�P�š�–�™

�œ�P�–�–�š

� �P� �Ÿ�–

TECNOLOGÍA

�š�P�Ÿ�ž�› �›�P�›�›�Ÿ

�œ�P�›�š�Ÿ�œ�P�˜� �˜

�š�P�ž�•� 

TECNOLOGÍA �›�P�–�š�˜

�š�P�™� 

� �P� �ž�š

� �P�ž�›�›
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�(���	�������������ì�����(������������������

�0�������������������������;�E�l�;�@�l�>�;�>�@�P�������	�������������ì�����������?�=�l�;�?�l�>�;�>�@�M

�.�����������������¼�������������������������������������������������ì��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������M��

�"�����������������	�������������ì�����������������������������������������������������������������������������������S�����������������������������������������������������S�������������������������������������•������������������������������
el uso de terminología prospectiva como "puede", "podrá", "debería", "espera", "anticipa" "objetivo", "intención", "continuar" o 

�S�����������S�P���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ò�������������������������M��

�#�����������������������������������������������������������������������������������P�������������������������������������������������������������������������������	������������������������������������������������������������������� ��������������
�������������������������������������������
�����������������������������������������������������������M��

�$��������������������������������� �����������������������������������������������������"���������������!�����������3�M� �M�����������������•���������������d�V���������W�e���������§�����������������������	�������������ì������������������
���������������������������•���������������������	�����
�����������������������������ì���M���.�����
�������������������Ò���������������������������������������ì���������������������������ì���������������������������§�M��
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Pensar en grande está ueno

www.uenocasadebolsa.com.py
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