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Politica monetaria, tasas de interés e inversiones

La semana pasada el Banco Central del Paraguay (BCP) redujo su Tasa de Politica Monetaria (TPM)
de 6,00% a 5,75%. La decision se tomo en un contexto favorable para la inflacion, el guarani y en
linea con las acciones de otros bancos centrales en la region. El recorte abre interrogantes sobre su
impacto en las tasas de interés, el tipo de cambio y las inversiones de portafolio. Segun estimacio-
nes del propio BCP, la tasa neutral se ubica entre 4,8% vy 6,1%, con una media de 5,2%. Esto implica
que, silas condiciones actuales se mantienen, la TPM deberia seguir descendiendo hasta converger
hacia ese nivel. Los recortes de la TPM afectan de manera directa a las tasas de corto plazo, pero
no necesariomente alas de largo plazo. Estas ultimas dependen de expectativas de inflacion y tipo
de cambio, riesgos estructurales, crecimiento futuro y credibilidad de la politica monetaria. Como
muestra, en 2025 las tasas soberanas subieron con fuerza en el tramo largo de la curva, aun cuando
el BCP mantuvo estable su TPM. Para los inversionistas, la clave es entender que los rendimientos en
guaranies tenderan a disminuir gradualmente: en el corto plazo por efecto de la TPM, y en el largo
plazo por el anclaje de las expectativas de inflacion. Michael Woodford, referente en teoria moneta-
ria, sostiene que la capacidad del Banco C entral de influir en las tasas de largo plazo depende de
su credibilidad y de mantener expectativas de inflacion ancladas. Sin perjuicio de ello, el escenario
puede cambiar si el guarani revierte su trayectoria del 2025 y comienza a depreciarse. Por eso, la
asignacion estrategica entre activos en guaranies y dolares sigue siendo la mejor herramienta de
gestion de riesgos frente a la incertidumbre.

Informacion macrofinanciera

Meta de inflacion del BCP para el 2026 3,50% 3,50% CDAPTE Bances e © meses 2T 8.01%
Inflacion (esperadal) para el 2026 3,70% 3,50% CDAPYG Bancos a IS meses Vel 2.88%
> o CDA PYG Bancos a 18 meses 7.55% 10,28%
Inflacion (reportada) de los ultimos 12 meses 310% 2,70% CDA PYG Bancos a 24 meses 7779% 10.39%
Tasa del BCP (esperada) para el mes 6,00% 6,00% CDA PYG Bancos a 36 meses 9.03% 10,58%
Tasa del BCP (esperada) para fin de afio 6,00% 5.75% Rendimiento FM Liquidez PYG* 6.06% 6.48%
Tasa del BCP (reportadal) en el mes 6,00% 575% Rendimiento FMRenta Plus PYGH na 8.50%
Tipo de cambio (esperado) para el mes 6.950 6.641 CDA USD Bancos a 6 meses 4,21% 4,52%
Tipo de cambio (esperado) para fin de afio 6.950 7000 CDAUSD Bancos a 13 meses 2.56% 2.51%
Tipo de cambio (reportado) en el mes” 6.725 6.687 SRR CSDISEMEeS €] ISMSEEE 210 9207%
CDA USD Bancos a 24 meses 593% 6.25%
Crec.PBI(esperado) para el 2026 4,30% 420% CDA USD Bancos a 36 meses 6.21% 5,84%
Crec.PBl (esperado) para el 2027 - 400% Rendimiento FM Liquidez USD* 4,30% 4,03%
Crec. PBI (proyectado por BCP) para el 2026 6,00% 420% Rendimiento FM Renta Plus USD* na. 5.06%

" * Corresponde al acumulado de enero 2026.
Promedio C/V mensual publicado por el BCP.
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Crisis econémica japonesa y lecciones para Paraguay y la region

Enlas ultimas semanas, la moneda japonesa —el yen— volvio a debilitarse frente al dolar y las tasas de in-
terés de los bonos soberanos alargo plazo se elevaron, tras el anuncio de nuevos estimulos fiscales —re-
corte de impuestos y aumento de gastos. Esta reaccion refleja una crisis estructural que se arrastra
desde los anos 90 y que cobrd mayor notoriedad en 2022, cuando la Reserva Federal de EE.UU. (FED)
INiCiO su ciclo de subida de tasas post pandemia. La demografia adversay la baja productividad reduje-
ron la fuerza laboral y estancaron el crecimiento, presionando el gasto publico en pensiones y salud. E
modelo corporativo japonés —basado en empleo de por vida y rescates a empresas inviables— freno la
INnnovacion y la inversion, convirtiendo a Japon en una de las economias mads endeudadas del mundo.
Paralelamente, el Banco de Japon mantuvo tasas de interés ultra bajas durante decadas, generando
distorsiones y dependencia del estimulo monetario. El endurecimiento de |la politica de la FED en 2022
expuso estas debilidades: los inversionistas migraron hacia activos en dolares, debilitando aun mas al
yeny encareciendo el financiamiento del Tesoro japoneés. El mercado comenzo a desconfiar de la soste-
nibilidad fiscal del pais y a exigir mayores primas de riesgo. Ante problemas estructurales se requiere so-
luciones estructurales, pero Japon ha optado por prolongar estimulos en lugar de encarar reformas pro-
fundas. El caso japonés demuestra que incluso una potencia economica puede caer en el estancamien-
to si deja de promover incentivos a la formacion de empleo productivo, inversion privada e innovacion.
La leccion para Paraguay y la region es clara: la estabilidad monetaria es necesaria, pero no suficiente.
Se requiere disciplina fiscal y reformas estructurales para fomentar fuerza laboral calificada, inversion
privada, productividad e innovacion; de lo contrario, existe el riesgo de retroceder o enfrentar decadas
perdidas como Japon.
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