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Introduccion

La demanda de financiamiento y el ahorro depositado en las entidades bancarias
del Paraguay mantienen un dinamismo creciente, similar al del cierre del 2024,
segun registros del Banco Central del Paraguay (BCP) a febrero del 2025.

Esta situaciéon se da a pesar de un escenario de mayor cautela que se ha
presentado en los Ultimos meses, generado por las dificultades por las que
atraviesa el sector productivo debido a la ultima sequia y la volatilidad en los
precios de los alimentos, factores que se reflejan en la confianza de los
consumidores.

Los bancos de plaza se encuentran utilizando las herramientas de refinanciacion
de deudas, incluidas las medidas transitorias de flexibilizacion que se
dispusieron desde el Banco Central, a fin de evitar que las dificultades
coyunturales afecten a la salud y la solvencia del sistema financiero.

La politica monetaria se mantiene y no se vislumbran factores que fundamenten
una reduccién de tasas de interés desde el Banco Central en el corto plazo. La
respuesta de las entidades bancarias se esta viendo a través de ajustes en las
tasas de interés para el publico, pero sin que vayan a incurrir en un incremento
significativo.



|- Créditos y depdsitos sostienen ritmo de crecimiento en el primer
bimestre del 2025

Los créditos otorgados por los bancos de plaza sumaron PYG. 173,2 billones
(alrededor de USD 21.623 millones al cambio actual) hasta febrero del 2025,
segun el mas reciente informe de la Superintendencia de Bancos del Banco
Central del Paraguay (BCP). Por su parte, los depdsitos captados por estas
entidades llegaron a los PYG 170,3 billones (o USD 21.255 millones), al mismo
periodo.

Con estos montos, estos indicadores anotaron niveles de crecimiento de 22,8%
y 13,6%, respectivamente, respecto a un afio atras, con lo cual sostienen el ritmo
de expansion que habian marcado tanto en el mes anterior como al cierre del
2024.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCP

Los préstamos en guaranies tuvieron un mayor nivel de crecimiento interanual,
de 20,1%; frente al 16% de expansion que registraron los créditos en ddlares.
Los créditos en moneda local son poco mas de la mitad de la cartera, ya que
suman PYG 89,9 billones y representan el 52% del total; mientras que en
moneda extranjera ascienden a USD 10.515 millones (48%).

Al observar la cartera de créditos por sectores, destaca el crecimiento que ha
experimentado la financiacién a la produccién agricola, con una variacion de 27%
respecto a febrero del 2024, con lo cual el monto ascendié a PYG 30,4 billones
(el 17,5% de los créditos totales del sistema bancario). Recordemos que este
sector se encuentra ante dificultades derivadas de la uUltima sequia, que generé
un resultado menor al esperado en la campafa de soja 2024/2025, frente a lo



cual el BCP dispuso medidas transitorias de flexibilizacion financiera para asistir
a los clientes que se dediquen a esta actividad, vigentes hasta este 30 de junio.

En este punto, la cartera de créditos renovados, refinanciados y reestructurados
(RRR), sumada la de medidas transitorias, alcanz6 un nivel de PYG 24,4 billones
al cierre de febrero de este afio (el equivalente al 14,1% de la cartera total de
créditos del sistema bancario), con un incremento de 13,1% respecto a febrero
del 2024.

Aqui cabe destacar la atencion que se da a los clientes que presentan alguna
dificultad en sus pagos, antes de que caigan en mora. El grupo de créditos
renovados (los que tienen atrasos de hasta sesenta dias en el pago de cuotas)
tuvo una variacion interanual de 13,4% en febrero del 2025 y se constituye en la
cartera la mas voluminosa entre las RRR, ya que representa el 77,3% del total,
al llegar a los PYG 18,9 billones.

Evolucidon de la cartera de créditos renovados en el sistema bancario
En millones de PYG
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Los demas componentes de la cartera RRR también exhibieron
comportamientos al alza. Los créditos reestructurados (a los que se cambia la
estructura plazo, cuota y tasa) sumaron PYG 2,9 billones y aumentaron en
10,5%; los refinanciados (con atrasos de mas de sesenta dias, es decir, vencido
0 en mora) subieron 21,3% y llegaron a PYG 1,1 billones; y los acogidos a las
medidas transitorias fueron por PYG 1,4 billones, con un incremento interanual
de 9,1%, siempre a febrero de este afio.

Con estas medidas, la morosidad del sistema bancario experimenté un aumento
en el arranque del 2025, pero leve, ya que en febrero se ubico en 2,36% tras
haber estado en 2,34% en enero y culminado el afio pasado en 2,20%; sin
retornar a los niveles superiores a 3% a los que llego durante el 2024.



Volviendo a los sectores econdmicos, los que presentaron los incrementos mas
significativos en el volumen de financiamiento fueron las actividades
inmobiliarias, los servicios, el sector financiero y la administracion publica, con
variaciones de 33% a 57%; mientras que en participacion en la cartera total sigue
liderando el comercio (con la suma de las modalidades al por mayor y al por
menor), con una concentracion de 20,7%.

Volumen de créditos por sector econdmico - Sistema bancario
En millones de PYG

Variacion
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 2.969.522 4.649.241 57%
ADMINISTRACION PUBLICA 3.540.525 4.719.726 33%
AGRICULTURA 23.890.976 30.436.607 27%
COMERCIO AL POR MAYOR 21.113.810 25.439.140 20%
COMERCIO AL POR MENOR 9.658.665 10.524.220 9%
CONSTRUCCION 4.807.393 4.853.488 1%
CONSUMO 23.102.395 28.108.217 22%
GANADERIA 12.580.074 13.821.103 10%
INDUSTRIA 13.015.735 16.211.370 25%
OTROS 1.158.297 1.426.353 23%
SECTOR FINANCIERO 5.198.713 7.025.563 35%
SERVICIOS 13.096.604 18.003.294 37%
VIVIENDA 6.773.221 7.863.694 16%
TOTAL 140.905.931 173.082.015 23%

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCP

Por su parte, la cartera de tarjetas de crédito sumé PYG 4,7 billones hasta el
segundo mes del presente afio, con un aumento de 22,4% respecto a febrero del
2024. Los plasticos en circulacién se encuentran en 2.189.719 millones de
unidades, manteniendo una reduccion desde los 2.206.042 registrados en
diciembre del 2024; pero ya superando a los 2.158.740 del mes anterior y
permaneciendo muy por encima (casi al doble) de los 1.127.581 de tarjetas de
crédito que se tenian un afio atras.



[I. BCP mantiene sin cambios su tasa de referencia

En su tercera reunion del afio 2025, el Comité de Politica Monetaria (CPM) del
Banco Central del Paraguay (BCP) decidi6 mantener su tasa de referencia en
6%, luego de haber realizado su ultimo recorte en marzo del 2024. Desde
entonces, el instrumento monetario ha permanecido sin modificacion alguna.

En julio del 2023, cuando la referencia se encontraba todavia en 8,5% (hasta
donde habia subido luego de la pandemia para controlar la inflacion), la banca
matriz realizd6 una serie de recortes hasta ubicar la tasa de referencia en 6%,
donde ha permanecido hasta el primer trimestre del presente afio.

Mantener la tasa de interés en el este nivel encuentra sustento en las
condiciones que enfrenta el mercado, con una inflacion moderada, pero con
agrupaciones gue presentan un alto incremento de precios; a esto se suma la
incertidumbre respecto a las perspectivas del desempefio econdmico global, que
aun sigue generando presiones inflacionarias en ciertos grupos de productos. La
inflacion interanual (acumulada de doce meses) ha mostrado un leve repunte en
los dltimos meses, ya que de 3,40% pas6 a 4,27% entre noviembre del 2024 y
febrero de este afo.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCP

Para el segundo trimestre del afo, la consultora Mentu estima que la tasa de
politica monetaria permanecera en el valor actual de 6%, ya que en el horizonte
no se prevén elementos que avalen una rapida reduccion. Esta proyeccion se
basa en el hecho de que, si bien la inflacion esta en el rango meta (1,5% a 5,5%),
la agrupacion de alimentos viene reportando una intensa volatilidad y amenaza
en traspasar hacia la inflacion general.



Ademas, las decisiones de politica monetaria a nivel global no estdn marcando
una tendencia hacia la baja de tasas, especialmente en Estados Unidos. El
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED) de los
Estados Unidos decidio, en su reunion de marzo, mantener sin cambios el rango
objetivo de las tasas de interés en 4,25% a 4,50%, adoptando una postura
cautelosa ante la incertidumbre econdémica generada alrededor de la nueva
guerra comercial que se esta propiciando desde la asuncion del presidente
Donald Trump.

Con esto, el regulador monetario de los Estados Unidos esta buscando apoyar
los objetivos de largo plazo de maximizar el empleo y mantener la inflacion en
2%. En ese sentido, evaluara los datos econémicos y los riesgos externos antes
de tomar decisiones adicionales, asegurandose de que sus politicas estén
orientadas a cumplir con su doble mandato.

Recordemos que la inflacion interanual en Estados Unidos se desaceler6 a 2,8%
en febrero y se ubico por debajo de la expectativa de 2,9% que manejaba el
mercado, pero aun significativamente por encima del mencionado objetivo de
politica monetaria del pais.

Estados Unidos se encuentra actualmente en un escenario de incertidumbre
debido a los aranceles a la importacién que se estan disponiendo desde el
gobierno de Donald Trump, a lo cual los paises afectados responden con
medidas similares. En consecuencia, la incertidumbre rodea a las perspectivas
sobre el movimiento de capitales alrededor del mundo, con una importante
presién por posicionarse en dolares.

Generar una brecha entre las tasas de interés de Paraguay respecto a las de
Estados Unidos podria generar una salida de capitales, por lo que observamos
un elemento adicional para sostener la estimacibn de una TPM sin
modificaciones para el resto del primer semestre en nuestro pais.

De hecho, la encuesta de Expectativas de Variables Econdémicas (EVE)
realizada por el BCP, correspondiente a marzo de este afio, revela que los
agentes econdmicos esperan que la tasa de referencia de Paraguay siga en 6%
hasta el cierre del 2025 y que descienda a 5,50% recién en el 2026. Esta
estimacion fue corregida al alza desde el mes anterior, ya que en febrero se
esperaba un recorte de 25 puntos basicos (a 5,75%) ya para el transcurso del
presente afo.



lll. Confianza de consumidores, en baja

Otro indicador que muestra una mayor cautela a la que se esta acogiendo el
mercado paraguayo es el Indice de Confianza del Consumidor (ICC), también
medida por el BCP.

En febrero de este afio, el ICC registré un nivel de 50,51; por debajo del valor del
mes previo (56,94) y del registrado en febrero de 2024 (56,36); ubicandose al
borde del nivel considerado de optimismo (por encima de 50), cuando no habia
descendido a la zona de pesimismo desde noviembre del 2022.

Recordemos que el ICC se construye desde un promedio de dos sub-indices: el
indice de Situaciébn Economica (ISE, presente) y el indice de Expectativa
Econdmica (IEF, a futuro), donde se reportaron comportamientos a la baja para
ambos casos en el segundo mes del presente afio.

El ISE registr6 un valor de 35,34, menor en 6,95 puntos al del mes anteriory 6,79
puntos por debajo del dato de febrero de 2024, profundizando asi el estado de
pesimismo en que este indicador se encuentra desde hace ya mas de cuatro
afos. Por su parte, el IEE alcanz6 un resultado de 65,67, menor al indice del
mes anterior en 5,91 puntos y menor al valor registrado en febrero de 2024 en
4,91 puntos, pero aun asi todavia en la zona de optimismo.

Con estos resultados, se puede inferir que las expectativas para los proximos
meses siguen siendo mejores que la percepcion actual de los consumidores,
sobre sus posibilidades de realizar compras o generar ahorros, pero con un
optimismo que retrocede respecto a anteriores mediciones.

Este menor nivel de optimismo se puede estar relacionando con situaciones
coyunturales que dificultan tanto la produccién como el consumo, a nivel pais.
Por un lado, las condiciones climéaticas adversas (sequia) redujeron la
produccion de soja en la campafa 2024/2025; mientras que la inflacién de
alimentos contintda afectando el poder adquisitivo de las familias.

En cuanto al primer factor mencionado, debemos recordar que persisten las
preocupaciones con respecto al resultado econdmico que se pueda tener en esta
primera parte del afio, por los riesgos climaticos, lo que genera incertidumbre en
los agentes econOmicos y se ven materializadas en el comercio exterior.

El BCP informd recientemente que las exportaciones volvieron a arrojar una
variacion negativa, en febrero del 2025, con una caida acumulada de 1,3% desde
enero y una retraccion interanual de 2,3%. Por su parte, la balanza comercial
tuvo un superavit en febrero, pero luego de seis meses consecutivos de déficit;
en linea con los siete meses consecutivos de reduccion interanual que se
observa en las exportaciones.

El principal producto de exportacion de nuestro pais, la soja, experimentd una
reduccion de 19% en los ingresos al cierre del primer bimestre y de 14,2%, en el



volumen. Esta mayor caida de ingresos que de volumen exportado revela que
también estd influyendo el menor precio al que se esta vendiendo este
commodity, que sufrid una disminucién de 11,1% a febrero en el mercado de
Chicago.

Esta situacion del comercio exterior también repercute, junto con otros factores,
en la dinamica del tipo de cambio, que en marzo supero el umbral de los PYG
8.000 y alcanzo el nivel mas elevado al menos en los ultimos cinco afios.

En el segundo factor mencionado entre las causas de reduccion de la confianza
de los consumidores, tenemos que la inflacion de alimentos deja al BCP con un
escaso margen de maniobra en su politica monetaria. La variacion de precios de
los bienes alimenticios fue de 4,9% interanual en febrero del 2025, luego de que
un afio atras ya se ubicara en 7,4%. Si nos remontamos a febrero del 2020,
encontramos que el indice de alimentos reporta un aumento de 47% en los
precios, durante los ultimos cinco afios.



IV. ¢Como respondera el sistema financiero?

Al analizar el impacto que se puede tener en el sistema financiero, a partir de los
elementos presentados previamente, resulta pertinente abordar las perspectivas
para las tasas de interés de créditos y depdsitos para el publico. Con un
escenario de politica monetaria neutral, menor confianza de los consumidores
debido a dificultades en la produccién y la variacion de precios, es de esperar
que las tasas de interés en el sistema financiero presenten cierto ajuste al alza
respecto a los niveles que se observaron al cierre del afio pasado, pero sin que
lleguen a dispararse.

En enero del 2025, estos ajustes ya se observaron en algunas de las
agrupaciones de créditos que analiza el BCP en su informe de Indicadores
Financieros. Especificamente, los préstamos de consumo y los destinados a la
vivienda exhibieron en el primer mes del afio tasas promedio superior a las de
enero del 2024. En el primer caso, los intereses pasaron de 22,05% a 22,68%; y
en el segundo, de 9,94% a 10,27%; en el periodo mencionado. En conjunto, la
tasa de interés promedio para créditos en guaranies se ubicé en 14,63%, todavia
por debajo del promedio de 15,93% en que se encontraba en enero del 2024;
pero en el nivel mas elevado de los ultimos ocho meses.

Por su parte, las tasas de interés de depositos en moneda local se encuentran
en niveles mas elevados que hace un afo; especificamente, en un promedio de
5,06% a enero del 2025, frente al 4,84% que se reportaba en enero del 2024.
Esta situacion de mayores tasas se da en los Certificados de Depdsito de Ahorro
(CDA) y en los depdsitos a la vista, ya que pasaron de 8,11% a 8,52% y de 0,86%
a 0,97%, respectivamente, de enero del 2024 a enero del 2025.

Evolucién de tasas de interés promedio en guaranies
Sistema bancario
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