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Informe de ejecucién de la politica monetaria
Primer cuatrimestre 2026

A) Fundamentos de las decisiones de politica monetaria

Durante el primer cuatrimestre de 2026, la inflacién mensual promedio fue 0,5%, por encima de la
registrada en el cuatrimestre anterior (-0, 1%). Este incremento respondié, principalmente, al alza en
los precios de los combustibles asociada a las disrupciones en el mercado energético global derivadas
del conflicto en Medio Oriente, a aumentos en frutas y verduras, y a subas puntuales en ciertos
servicios, principalmente los vinculados a la educacién. Por su parte, los bienes durables de origen
importado continuaron moderando su variacién de precios, atenuando parcialmente las presiones al
alza. EI IPCSAE, por su parte, registré una inflacién mensual promedio de 0,2%, manteniéndose en
niveles estables y ligeramente por encima del observado en el cuatrimestre anterior (0,0%). En
términos interanuales, la inflacién total se situé en 2,3% en abril de 2026, por debajo del 3,1%
registrado en diciembre de 2025, reflejando la desaceleracién sostenida de los precios de los bienes,
tanto alimenticios como no alimenticios. En esta misma linea, la inflacién del IPCSAE también mostré
una trayectoria descendente. En este escenario, las expectativas de inflacion de los agentes
econémicos permanecieron ancladas a la meta de 3,5% para los préximos |2 meses y para el
horizonte de politica monetaria, en linea con la meta del BCP.

Respecto a la actividad econémica, el IPoM de marzo de 2026 destacé que el PIB crecié 6,2%
interanual en el cuarto trimestre de 2025, impulsado principalmente por la agricultura, la generacién
de energia eléctrica y los servicios. El consumo privado se aceleré a 5,7% interanual, y la formacién
bruta de capital fijo mantuvo su trayectoria positiva. Los indicadores adelantados del primer trimestre
de 2026 sugieren una continuidad en la expansién econémica. Considerando estos factores, la
proyeccion de crecimiento del PIB para 2026 se mantuvo en 4,2%, que estaria impulsado
principalmente por los servicios desde el lado de la oferta, y por la demanda interna desde el lado de
la demanda.

En cuanto a las reuniones del Comité de Politica Monetaria (CPM), durante el primer cuatrimestre de
2026 se decidié reducir la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 50 puntos basicos, de 6,0% a 5,5%
anual. El Comité resalté la consolidacién de las expectativas de inflaciéon en la nueva meta del 3,5%,
asi como la trayectoria descendente de la inflacién interanual en los Ultimos meses, previendo que
converja al 3,5% durante el 2026. En este contexto, considerando que la economia continuaba
operando en torno a su potencial y que la postura adoptada es consistente con un perfil neutral de
politica monetaria, el CPM consideré apropiado reducir la tasa referencial en 25 pb en las reuniones
de enero y febrero. El Comité también destacé que monitoreara la evolucion del entorno externo, en
particular el impacto del conflicto en Medio Oriente sobre los precios energéticos, y actuara
oportunamente si los riesgos se materializan con el fin de garantizar la convergencia de la inflacién a
la meta en el horizonte de politica monetaria.
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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 inflaciéon de los agentes econémicos 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 registré dos ajustes durante el primer cuatrimestre del 2026, hasta
posicionarse en el nivel actual de 5,50%. A esta tasa 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, 5,75% al mes de
abril de 2026; y la Facilidad Permanente de Depésitos (FPD) reglamentado al nivel de TPM-0,25
PP, es decir, 5,25% a abril de 2026. 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 seguin 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 primer
cuatrimestre de 2026, 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 Enero Febrero Marzo Abril Cuatrimestre % P art.
Cuatrimestre

Costo de la politica monetaria por tipo:
Costos Directos 80.444 75.295 82.785 84.562 323.086 97,9%
Costos Indirectos 2 3.254 2.126 1.616 6.998 2,1%
Costo Total de Politica Monetaria:
2025 80.552 76.329 102.708 81.007 340.596
2026 80.446 78.550 84.911 86.177 330.084

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 extranier'a SResqucién N° 3, Acta N° 24, mayo 2021 z
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En el primer cuatrimestre del 2026, el costo total de la politica monetaria alcanzé la suma de &
330.084 millones, de los cuales 97,9% corresponde a costos directos y 2,1% a costos indirectos.
(Tabla ).

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

(en millones de guaranies)

Periodo Enero Febrero Marzo Abril Cuatrimestre

Costos Directos
Remuneracién de LRM, ADL y FPD

2025 50.182 48.474 53.943 48.055 200.654
2026 43.680 43.542 51.161 49.292 187.675
Intereses pagados por Encaje Legal

2025 30.368 26.501 30.991 29.711 117.571
2026 36.764 31.753 31.624 35.270 135.411

Costos Indirectos

Otros Gastos Financieros y Operaciones de Reporto

2025 0 0 58I 0 581
2026 0 0 0,162 0 0,162
Produccién de Instrumentos de Politica

2025 | 1.354 17.193 3.242 21.790
2026 2 3.255 2.125 1.616 6.998

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 primer cuatrimestre de 2026 alcanzé la suma de &
323.086 millones. De esta suma, & 187.675 millones corresponden a intereses pagados por LRM,
ADLy FPD, y & 135.411 millones corresponden a intereses pagados por Encaje Legal. Por su
parte, los costos indirectos alcanzaron & 6.998 millones, de los cuales & 162 mil corresponden
a Otros Gastos Financieros y Operaciones de Reporto, y &G 6.998 millones representan el costo

de Produccién de Instrumentos de Politica (Tabla 2).
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