ESTUDIOS ECONOMICOS
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Informe de ejecucién de la politica monetaria
Tercer cuatrimestre 2025

A) Fundamentos de las decisiones de politica monetaria

Durante el tercer cuatrimestre del 2025, la inflacién mensual promedio fue -0,1%, por debajo de la
registrada en el cuatrimestre anterior (0,19%). Esta reduccién en la inflacién mensual respondié,
principalmente, a una reversién en los precios de algunos componentes volatiles, como las verduras,
a la reduccién de precios en bienes durables de origen importado, asociada a la apreciacién del tipo
de cambio, a los combustibles y a ciertos servicios puntuales. Por su parte, el incremento en los precios
de los servicios asociados al rubro de restaurantes y hoteles atenué parcialmente esta reduccién.

En términos interanuales, las tasas promedio de la inflacion total, de la subyacente y de la subyacente
XI en el tercer cuatrimestre fueron 3,9%, 3,5% y 4,4%, respectivamente, lo que representd una
reduccién respecto del segundo cuatrimestre. A su vez, esta menor inflacién interanual se encuentra
explicada por los bienes durables, principalmente de origen importado, y los servicios. Las expectativas
de inflacién de los agentes econdémicos han permanecido ancladas para el horizonte de politica
monetaria en 3,5%, en linea con la nueva meta establecida.

En los Ultimos meses, la actividad econémica continué registrando un dinamismo mayor al esperado.
El Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de 2025 resalté que el PIB crecié 6,6%
interanual en el tercer trimestre, donde incidieron los desempefos positivos registrados en los
servicios, las manufacturas, la generacién de energia eléctrica, la agricultura, los impuestos a los
productos, la construccién y la ganaderia. El PIB sin agricultura y binacionales también aumenté 6,6%
interanual. Por el lado del gasto, prevalecié la incidencia favorable del consumo total, que continué
con su senda expansiva. Asimismo, la formacién bruta de capital fijo mostré una trayectoria positiva
por octavo trimestre consecutivo. Los indicadores adelantados sugieren una evolucién favorable del
PIB en el cuarto trimestre, impulsada por la ganaderia, los servicios, la construccién y la distribucién
de energia eléctrica. Considerando estos factores, la proyeccion de crecimiento para 2025 se revisé
al alza a 6,0%.

En cuanto a las reuniones del Comité de Politica Monetaria (CPM), se decidié mantener la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en 6,0% anual durante el tercer cuatrimestre. El Comité resalté el buen
dinamismo de la actividad econémica en los tltimos meses y las correcciones al alza en los pronésticos
de crecimiento. En cuanto a los precios, destacé las bajas tasas de inflacién mensual, asi como también
la moderacién de las tasas interanuales en meses recientes. En este contexto y considerando que la
economia seguia operando en torno a su potencial y las expectativas continuaban en linea con la meta,
el CPM opté por mantener la tasa referencial en 6,0% durante el tercer cuatrimestre de 2025.
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B) Costo de la politica monetaria

La conduccién de la politica monetaria a través del esquema de metas de inflacién tiene como
objetivo fundamental mantener la estabilidad de precios (inflacién baja y estable), proveyendo un
marco de previsibilidad nominal para la economia paraguaya, sobre el cual los agentes econémicos
puedan basar sus decisiones de consumo e inversién.

En el Esquema de Metas de Inflacién, se anuncia una inflacién objetivo como ancla nominal para
orientar las expectativas de inflacién de los agentes econdémicos y asi lograr su propésito de
estabilidad de precios. En esta linea, la Meta de Inflacion de Paraguay desde el afio 2025 es de 3,5%
anual, manteniendo el rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales, para un horizonte de 18 a
24 meses.

Para el logro de ese objetivo, la autoridad monetaria fija una tasa de referencia llamada Tasa de
Politica Monetaria (TPM), la cual se mantuvo en 6,00% durante el tercer cuatrimestre del 2025, y a
la que debe alinearse la tasa interbancaria (TIB), que es la tasa de interés de préstamos de corto
plazo entre entidades financieras (overnight).

Al respecto, el BCP administra la liquidez del sistema financiero mediante diversos instrumentos
de regulacién monetaria, para que la TIB se ubique en torno a la TPM. Entre estos instrumentos,
el principal es el Corredor de Tasas de Interés, compuesto por la Facilidad Permanente de
Liquidez (FPL) que esta reglamentado a un nivel de TPM+0,25 pp, es decir, 6,25% al mes de
diciembre de 2025; y la Facilidad Permanente de Depésitos (FPD) reglamentado al nivel de
TPM-0,25 pp, es decir, 5,75% a diciembre de 2025. El objetivo de este corredor es suavizar las
fluctuaciones de la TIB dentro de un intervalo, siendo el techo la FPL y el piso la FPD.

Ademas, dentro de las operaciones de mercado abierto, el BCP utiliza las Letras de Regulacién
Monetaria (LRM) para la administracién de la liquidez estructural del sistema financiero. Para
ello, tomando la TPM como la tasa de interés referencial, las LRM son colocadas segln las

condiciones y necesidades de liquidez de la economia.

Asimismo, el BCP operativizé la FPD a un plazo de | dia a partir de abril de 2013 y, desde enero
de 2016, el BCP implementé la ventanilla de Administraciéon de Liquidez de Corto Plazo (ADL)

a un plazo de 7 dias, la cual coadyuva a la regulacién o “sintonia fina” de la liquidez en la economia.

Ademas de las operaciones de mercado abierto y otras operaciones del mercado de dinero,
para la implementacién de la politica monetaria el BCP utiliza otro instrumento denominado
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Encaje Legal, que tiene una remuneracién proporcional'. La remuneracién proporcional del
encaje en moneda nacional se realiza con la tasa nominal promedio ponderada de las
operaciones pasivas en guaranies del sistema bancario y para la remuneracién proporcional del
encaje en moneda extranjera se utiliza la menor tasa de interés resultante entre:

e Tasa nominal promedio ponderada de las operaciones pasivas en délares americanos
del sistema bancario.

e Tasa Libor promedio de 30 dias.

De esta manera, la implementacién de los instrumentos de regulacién monetaria (LRM, FPD y
ADL) junto con la remuneracién por el encaje legal generan costos por el pago de intereses,
formando parte de los costos directos del costo de la politica monetaria.

Por otra parte, existen otros tipos de costos, denominados indirectos, como los gastos
financieros y las operaciones de reporto y de producciéon de instrumentos de politica que
también forman parte de los costos de politica monetaria.

El costo de politica monetaria se fundamenta en la necesidad de lograr la convergencia de la
inflacion a la meta de mediano plazo, ya que una inflacion elevada tiene consecuencias negativas

para la sociedad y en especial para la poblacién mas vulnerable.

En las dos siguientes tablas, se incluyen aquellas partidas relacionadas directamente a la gestién de la
politica monetaria, financiera y cambiaria de acuerdo con lo establecido en la ley N° 3.974/10 “Que
define los diversos aspectos del presupuesto relacionado con la politica monetaria del/ Banco Central
del Paraguay”. Asimismo, se detallan los costos mensuales y el total acumulado del tercer
cuatrimestre de 2025, asociados a la gestién de la politica monetaria, financiera y cambiaria del BCP.

TABLA |: COSTO DE LA POLITICA MONETARIA DEL BCP, TOTAL
(en millones de guaranies)

Periodo Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Cuatrimestre % P art.
Cuatrimestre

Costo de la politica monetaria por tipo:
Costos Directos 76.720 73.742 73.182 78.181 301.825 91.3%
Costos Indirectos -2.365 2.749 3.307 25.044 28.735 8.7%
Costo Total de Politica Monetaria:
2024 92.388 88.574 85.178 84.317 350.457
2025 74.355 76.491 76.489 103.225 330.561

Fuente: Elaborado en el Dpto. de Estadisticas Macroeconémicas a partir de los datos proveidos por la Gerencia de Contabilidad.

' Se remunera la proporcién de encaje que supere el 7% de los depésitos en moneda nacional y el 10% de los depésitos

para los encaies en moneda extranjera SResqucién N°3, Acta N° 24, mayo 2021 z
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En el tercer cuatrimestre del 2025, el costo total de la politica monetaria alcanzé la suma de &
330.561 millones, de los cuales 91,3% corresponde a costos directos y 8,7% a costos indirectos.
(Tabla ).

TABLA 2: COSTO DE LA POLITICA MONETARIA DEL BCP, POR COMPONENTES

(en millones de guaranies)

Periodo Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Cuatrimestre

Costos Directos
Remuneracién de LRM, ADL y FPD

2024 62.984 61.449 55.272 55.027 234.732
2025 43.040 42.174 39.549 42.641 167.404
Intereses pagados por Encaje Legal

2024 25.741 27.240 26.066 27.786 106.833
2025 33.680 31.568 33.632 35.54| 134.421

Costos Indirectos

Otros Gastos Financieros y Operaciones de Reporto

2024 0 2.100 99 10 2.208
2025 0 1.589 0 0 1.589
Produccién de Instrumentos de Politica

2024 3.664 -2.216 3.741 1.494 6.683
2025 -2.365 1.160 3.307 25.044 27.146

Fuente: Elaborado en el Dpto. de Estadisticas Macroecondmicas a partir de los datos proveidos por la Gerencia de Contabilidad.

El costo directo de la politica monetaria en el tercer cuatrimestre de 2025 alcanzé la suma de &
301.825 millones. De esta suma, & 167.404 millones corresponden a intereses pagados por LRM,
ADL y FPD, y 6 134.421 millones corresponden a intereses pagados por Encaje Legal. Por su
parte, los costos indirectos alcanzaron (& 28.735 millones, de los cuales & 1.589 millones
corresponden a Otros Gastos Financieros y Operaciones de Reporto, y & 27.146 millones

representan el costo de Produccién de Instrumentos de Politica (Tabla 2).
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