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RESUMEN

El presente estudio analiza la dinamica de concentracion y competencia en el sistema bancario
paraguayo durante el periodo 2016-2025, empleando indicadores ampliamente reconocidos en la
literatura econémica como el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) y el Ratio de Concentracién
de las cuatro principales entidades (CR4). La investigacion examina tres segmentos criticos del
mercado financiero: depositos, cartera crediticia y tarjetas de crédito. Los resultados evidencian
que el mercado de depdsitos y créditos se mantiene en niveles de concentracion (HHI entre 900
y 1,220), mientras que el segmento de tarjetas de crédito presenta niveles de concentracion
elevados (HHI superior a 1,750). Se observa una tendencia de desconcentracion gradual en el
periodo 2016-2021, seguida de un incremento en la concentracion a partir de 2022, posiblemente
asociado a procesos de fusion bancaria. El analisis contribuye al entendimiento de la estructura
de mercado del sector financiero paraguayo y proporciona evidencia empirica relevante para la
formulacion de politicas de competencia.

Palabras clave: Banco, finanzas, instituciones financieras, mercado financiero, sistema banca-
rio.

ABSTRACT

This study analyzes the dynamics of concentration and competition in the Paraguayan banking
system during the period 2016-2025, using widely recognized indicators in the economic literature
such as the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) and the Concentration Ratio of the four main
entities (CR4). The research examines three critical segments of the financial market: deposits,
credit portfolio, and credit cards. The results show that the deposit and credit market remains at
low concentration levels (HHI between 900 and 1,220), while the credit card segment presents
high concentration levels (HHI above 1,750). A gradual deconcentration trend is observed in the
period 2016-2021, followed by an increase in concentration from 2022, possibly associated with
bank merger processes. The analysis contributes to the understanding of the market structure of
the Paraguayan financial sector and provides relevant empirical evidence for the formulation of
competition policies.
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INTRODUCCION

Los bancos funcionan como el puente que conecta
a quienes tienen excedentes de dinero con quienes
lo necesitan, y eso los convierte en actores clave de
cualquier economia (Levine, 2005). Ahora bien, cémo
estd organizado ese mercado —cuantos bancos hay,
qué tan grandes son, cuanta competencia existe entre
ellos— termina afectando cosas tan importantes como el
crecimiento econdmico o la solidez del sistema financiero
(Beck et al., 2006).

Sobre este tema hay bastante escrito. Berger et al.
(2004) sostienen que tener pocos bancos grandes no
es necesariamente malo: las economias de escala
permiten operar con menores costos. Pero Claessens y
Laeven (2004) ponen la otra cara de la moneda: cuando
el mercado estd muy concentrado, los bancos tienden
a cobrar mas por prestar, el crédito se vuelve menos
accesible y aumentan los riesgos de crisis.

Paraguay tiene su propia historia en esto. Las crisis
bancarias de finales de los noventa y comienzos de los
dos mil dejaron marcas profundas, y desde entonces
el sistema paso por varias reestructuraciones (Fondo
Monetario Internacional, 2014). Hoy operan unas 17
entidades autorizadas por el Banco Central, mezclando
bancos de capital local con otros de origen extranjero.

Este trabajo analiza cémo evoluciond la concentracién
bancaria en Paraguay entre enero de 2016 y septiembre
de 2025. Para medirla se usan dos indicadores clasicos:
el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) y el CR4, que
mide la participacion conjunta de los cuatro bancos mas
grandes. El andlisis abarca tres mercados: depdsitos,
créditos y tarjetas de crédito.

¢Por qué importa esto? Primero, porque el sistema
financiero paraguayo esta poco estudiado silocomparamos
con vecinos como Argentina o Brasil. Segundo, porque
los datos actualizados sirven tanto a reguladores como a
quienes toman decisiones en el mercado. Y tercero, porque
mirar casi una década completa permite ver tendencias de
fondo y entender qué pasé con la concentracion cuando
hubo fusiones 0 momentos de turbulencia econémica.

Concentracion de mercado en el sector bancario

Cuando hablamos de concentracién de mercado, nos
referimos basicamente a qué tanto del negocio esta en
manos de unos pocos jugadores grandes (Bikker y Haaf,
2002). En banca esto se puede medir de varias formas:
por depdsitos, por créditos, por activos totales o incluso
por segmentos puntuales como las tarjetas de crédito. La
vision clasica, que viene del modelo Estructura-Conducta-
Desempefio, dice que mientras mas concentrado esté
un mercado, menos competencia hay, y eso termina
perjudicando la eficiencia y al consumidor (Bain, 1956).

Pero no todos estdn de acuerdo con esa lectura tan
directa. Demsetz (1973) planted algo distinto: ¢y si los
bancos grandes dominan simplemente porque son mas

eficientes? Bajo esa logica, la concentracion no seria
causa de problemas sino consecuencia de que algunos
operan mejor que otros. Berger (1995) aportd evidencia
en esa linea, mostrando que cuando un banco gana mas
plata, eso puede deberse tanto a que tiene poder de
mercado como a que maneja sus costos de manera mas
eficiente. Las dos explicaciones conviven.

En el contexto latinoamericano, los estudios sobre
concentracion bancaria han adquirido particular relevancia
en las ultimas décadas. Chortareas et al. (2011) analizaron
el poder de mercado en los sectores bancarios de paises
latinoamericanos, encontrando niveles de concentracion
moderados a altos en la mayoria de los casos.
Similarmente, Levy-Yeyati y Micco (2007) documentaron
que la concentracion en los sistemas bancarios
de América Latina ha experimentado incrementos
significativos desde los afos noventa, en parte debido a
procesos de privatizacion, entrada de bancos extranjeros
y consolidaciones. Estudios recientes sugieren que la
banca digital puede mitigar la concentracién en tarjetas
mediante la inclusion financiera, sin comprometer la
estabilidad (Carrera-Silva et al., 2024).

Indicadores de concentraciéon

La medicién de la concentracion de mercado puede
realizarse mediante diversos indicadores, siendo los mas
utilizados en la literatura el indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI) y los ratios de concentracion (CR). ElI HHI se calcula
como la suma de los cuadrados de las participaciones de
mercado de todas las empresas del sector, expresada
matematicamente como:

HHI =) " (si)’ (1)

donde s, representa la participacion de mercado de la
empresa i. El indice varia en una escala de 0 a 10,000,
donde el limite inferior (0) corresponde tedricamente a un
mercado de competencia perfecta con un niumero infinito
de competidores, y el valor maximo (10,000) representa un
monopolio puro. Segun las directrices del Departamento
de Justicia de Estados Unidos (2010), mercados con HHI
inferior a 1,500 se consideran no concentrados, aquellos
con HHI entre 1,500 y 2,500 presentan concentracion
moderada, y valores superiores a 2,500 indican alta
concentracion.

El CR4 determina qué porcentaje de las cuotas del
mercado poseen los cuatro bancos de mayor tamafo.
Este indicador constituye un punto de partida fundamental
para analizar la posicién y el poder de mercado de las
empresas lideres. Si bien es una métrica ampliamente
utilizada por reguladores y académicos, presenta la
limitacion de ignorar la distribucion del mercado entre los
competidores restantes (Bikker y Haaf, 2002).

Concentracion y estabilidad financiera
¢, Los mercados bancarios concentrados son mas estables

o fragiles? Este debate persiste en la literatura académica
y no ofrece una respuesta unica.
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Una postura sostiene que la concentracion favorece la
estabilidad financiera. En esta linea, Allen y Gale (2004)
argumentan que las instituciones de mayor tamafo poseen
una capacidad superior para diversificar riesgos y cuentan
con sistemas de gestion mas sofisticados. Asimismo,
estos autores senalan que, desde la perspectiva de la
supervision, resulta mas eficiente monitorear a un nimero
reducido de grandes entidades que a una multitud de
bancos pequefios.

La postura opuesta advierte sobre el peligro del “too big
to fail” (demasiado grande para quebrar). Si un banco
percibe que su tamano garantiza un rescate estatal ante
eventuales dificultades, disminuyen sus incentivos para
actuar con prudencia. Boyd y De Nicolé (2005) argumentan
que la competencia puede moderar la toma de riesgos,
dado que, ante mayor rivalidad, cada entidad cuida mas
su reputacion y su posicion en el mercado. Por su parte,
Jiménez et al. (2013), utilizando datos del sistema bancario
espanol, encontraron evidencia de una relacién no lineal
entre competencia y riesgo, sugiriendo que el impacto de
la concentracién sobre la estabilidad esta condicionado
por las caracteristicas especificas del mercado y el
indicador utilizado. En el contexto latinoamericano, se
ha observado que la concentracion bancaria puede
mejorar la probabilidad de acceso al crédito, un efecto
que es moderado por la urbanizacion (Memarian et al.,
2023). Asimismo, la presencia de empresas fintech ha
demostrado reducir los margenes financieros (Bakker et
al., 2023).

Los estudios empiricos tampoco zanjan la discusion.
Tabak et al. (2012) analizaron bancos de 17 paises
latinoamericanos y encontraron que los mas grandes
eran también mas eficientes, sin que ello implicara mayor
imprudencia. Sin embargo, Cubillas y Gonzalez (2014),
mostraron que el efecto de la concentracién sobre la
estabilidad no es universal, sino que depende en gran
medida del disefio del marco regulatorio y de la solidez
institucional del pais.

El sistema bancario paraguayo: antecedentes

El sistema financiero paraguayo ha experimentado
transformaciones significativas desde la crisis bancaria
de 1995-1998, periodo en el cual multiples instituciones
financieras colapsaron, generando pérdidas sustanciales
para depositantes y afectando la confianza en el sistema
(Mlachila, 2009). Posteriormente, reformas regulatorias
implementadas bajo la supervision del Banco Central
del Paraguay fortalecieron los requerimientos de capital,
mejoraron los sistemas de supervision y establecieron
mecanismos de resolucion bancaria mas robustos.

Algunos estudios ya miraron de cerca el caso paraguayo.
EIFMI (2014), destaco que los margenes de intermediacion
en Paraguay estan entre los mas altos de la region.
Estudios recientes confirman una consolidacion regional,
con las fintech actuando como contrapeso (Asongu et al.,
2025). Esta situacion se explica por una combinacion de
costos operativos elevados, primas por riesgo crediticio
y, también, cierto poder de mercado que permite a los

bancos cobrar mas. Por otro lado, Benitez-Mendieta
(2022), encontro evidencia de economias de escala: los
bancos mas grandes logran operar con costos unitarios
mas bajos que los chicos.

En los ultimos aros, el sistema pasé por movimientos de
consolidacion importantes, con fusiones entre bancos
de peso. Eso inevitablemente lleva a preguntarse qué
esta pasando con la concentracion y como afecta las
condiciones de competencia. Justamente ahi apunta este
trabajo: aportar datos actualizados para entender mejor
esas dinamicas.

MATERIALES Y METODOS
Fuentes de datos

Los datos vienen del Banco Central del Paraguay (2025),
especificamente de los boletines estadisticos que publica
cada mes la Superintendencia de Bancos. Se armé una
base que cubre desde enero de 2016 hasta septiembre
de 2025, con informacién de estados financieros, carteras
de crédito y operaciones con tarjetas de todos los bancos
autorizados en el pais.

Para la medicion de los depdsitos, se agregaron los saldos
de cuentas corrientes, depdsitos a la vista, plazos fijos y
certificados de depésito de ahorro. El analisis consolida
las captaciones tanto en moneda nacional como extranjera
(expresada en moneda local), decision metodoldgica
fundamentada en el alto grado de dolarizacién de facto
del sistema financiero paraguayo. Dado que el dolar
estadounidense constituye un componente estructural del
ahorro privado en el pais, su inclusion agregada resulta
indispensable para evaluar con precision la participacion
de mercado real y la capacidad de intermediacion total de
cada entidad.

La cartera de créditos combina los préstamos vigentes con
los vencidos. Tomar ambos permite ver el cuadro completo
de cuanto esta prestando cada banco, sin importar si esos
créditos estan al dia o en mora.

El tercer segmento son las tarjetas de crédito, medidas
por los saldos mensuales que reporta cada emisor. Este
mercado viene creciendo de manera sostenida y dice
bastante sobre cémo esta evolucionando la inclusién
financiera y los habitos de consumo.

Calculo de indicadores

Los indices de concentracion se calcularon mensualmente
para cada uno de los tres segmentos de mercado
analizados. El indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) se
computé manteniendo el criterio metodolégico expuesto
anteriormente en la formula (1).

Donde s, representa la participacion de mercado de la
entidad /expresada directamente en términos porcentuales
(de 0 a 100). De este modo, la sumatoria de los cuadrados
arroja un indice escalado entre 0 y 10.000, consistente con
los umbrales de referencia internacionales. El indice CR4
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se obtuvo sumando las participaciones de mercado de las
cuatro entidades con mayores saldos en cada segmento
y periodo. Este indicador cuantifica el dominio conjunto
de las principales instituciones bancarias. Adicionalmente,
se construyeron series anuales tomando como referencia
los valores de diciembre de cada afo (o septiembre para
2025), lo cual permite analizar tendencias de mediano
plazo minimizando la volatilidad de corto plazo inherente a
los datos mensuales

Interpretacion de los umbrales

Para la interpretacion de los resultados, se adoptaron

los umbrales establecidos por las guias de fusiones

horizontales del Departamento de Justicia de Estados

Unidos y la Comision Federal de Comercio (2010), que

constituyen un referente internacional ampliamente

utilizado en la literatura:

* HHI < 1.500: Mercado no concentrado o de baja
concentracion.

e 1.500 £ HHI < 2.500: Mercado moderadamente
concentrado.

*  HHI = 2.500: Mercado altamente concentrado.

Es pertinente sefialar que estos umbrales fueron disefiados
originalmente para el analisis de fusiones en diversos
sectores industriales, y su aplicacién al sector bancario
debe considerar las particularidades de esta industria,
incluyendo la existencia de regulacién prudencial, barreras
de entrada especificas y economias de escala inherentes
al negocio financiero (Bikker y Haaf, 2002).

RESULTADOS Y DISCUSION
Estructura del mercado bancario paraguayo

El sistema bancario paraguayo presentdé 17 entidades
operativas al inicio del periodo de analisis (2016) y 16
entidades al cierre del mismo (septiembre 2025). Esta
reduccion neta de una entidad refleja procesos de fusién
y consolidacion ocurridos durante el periodo, fenémeno
consistente con tendencias observadas en otros mercados
latinoamericanos.

La Tabla 1 presenta la evoluciéon anual de los indices

de concentracion para los tres segmentos de mercado
analizados. Los datos revelan patrones diferenciados
segun el segmento considerado, lo cual sugiere dinamicas
competitivas heterogéneas dentro del sistema bancario.

Mercado de depédsitos

Elmercado de depdsitos bancarios presenta una estructura
de baja concentracion a lo largo de todo el periodo
analizado, con valores de HHI que oscilan entre 937 y
1,124 puntos. Estos niveles se situan considerablemente
por debajo del umbral de 1,500 que define la frontera
entre mercados no concentrados y moderadamente
concentrados segun los estandares internacionales.

Se observa una tendencia de desconcentracion durante el
periodo 2016-2021, con el HHI descendiendo desde 1,068
puntos en diciembre 2016 hasta un minimo de 937 puntos
en diciembre 2021. Esta reduccion de aproximadamente
12% en el indice sugiere un incremento gradual de la
competencia en la captacion de depdsitos del publico
durante dicho lapso.

Apartirde 2022, seregistraunareversion de estatendencia,
con el HHI aumentando progresivamente hasta alcanzar
1,124 puntos en septiembre 2025. Este incremento de
concentracion puede atribuirse parcialmente a procesos
de fusién bancaria ocurridos en el periodo reciente, aunque
el mercado continua clasificandose como no concentrado
segun los umbrales de referencia.

El indice CR4 muestra una evolucion coherente con el
HHI, fluctuando entre 50% y 60% durante el periodo.
Al cierre de septiembre 2025, las cuatro principales
entidades captaban aproximadamente el 57.7% de los
depositos totales del sistema, indicando que el mercado
presenta una estructura moderadamente oligopdlica en su
segmento superior.

Mercado de créditos

La cartera crediticia exhibe patrones de concentracion
similares al mercado de depdsitos, aunque con niveles
ligeramente superiores. El HHI fluctué entre un minimo de
919 puntos en diciembre 2020 y un maximo de 1,217 puntos
en septiembre 2025, manteniéndose consistentemente

Tabla 1. Evolucién de los indices de concentracion HHI y CR4 por segmento de mercado (2016-2025).

Ao HHI Dep. CR4 Dep. HHI Créd. CR4 Créd. HHITC CR4TC

2016 1.068 58,0 % 1.135 60,9 % 2.453 70,2 %
2017 1.023 55,3 % 1.059 57,7 % 2.019 65,2 %
2018 995 54,2 % 1.016 55,5 % 1.762 64,8 %
2019 937 51,0 % 940 51,1 % 1.805 63,0 %
2020 948 51,0 % 919 49,4 % 1.808 62,5 %
2021 937 50,6 % 927 50,5 % 1.969 63,9 %
2022 1.020 54,7 % 987 51,8 % 2.018 65,4 %
2023 1.123 59,5 % 1.196 61,1 % 2.100 68,7 %
2024 1.072 57,5 % 1.163 60,4 % 1.947 69,8 %
2025” 1.124 57,7 % 1.217 61,6 % 1.890 72,6 %

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay. Nota: HHI = Indice de Herfindahl-Hirschman (escala 0-10,000). CR4 = Participacion de las cuatro principales
entidades (%). Los valores corresponden a diciembre de cada afio, excepto 2025 que corresponde a septiembre.
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por debajo del umbral de concentracion moderada.

La dinamica temporal revela tres fases diferenciadas.
Durante el periodo 2016-2019, se observdo una
desconcentracion sostenida, con el HHI cayendo desde
1,135 hasta 940 puntos. Esta fase coincidid con un
periodo de expansion crediticia y mayor competencia
en el otorgamiento de préstamos, particularmente en
segmentos como créditos de consumo y préstamos a
pequefias empresas.

Entre 2020 y 2021, el mercado crediticio experimentd
cierta estabilizacion en sus niveles de concentracion,
posiblemente asociada a la cautela adoptada por las
entidades bancarias durante la crisis sanitaria del
COVID-19. Posteriormente, a partir de 2022, se registra
un incremento sostenido en la concentracion, alcanzando
el HHI niveles superiores a 1,200 puntos hacia finales del
periodo analizado.

El CR4 para créditos oscilo entre 49% y 62%, situandose
en 61.6% al cierre de septiembre 2025. Este valor
indica que las cuatro principales entidades controlan
aproximadamente tres quintas partes del mercado
crediticio, proporcion que ha tendido a incrementarse en
afos recientes.

Mercado de tarjetas de crédito

El segmento de tarjetas de crédito presenta la estructura
mas concentrada de los tres mercados analizados, con
valores de HHI que se mantuvieron consistentemente
por encima de 1,750 puntos durante todo el periodo.
Este nivel de concentraciéon clasifica al mercado como
moderadamente concentrado a altamente concentrado
segun los estandares internacionales.

Al inicio del periodo (diciembre 2016), el HHI se situaba en
2,453 puntos, nivel que corresponde a alta concentracion.
Una unica entidad dominaba aproximadamente el 46%
del mercado, configurando una posicién de liderazgo
marcadamente asimétrica respecto a sus competidores.
Esta concentracion histérica refleja la trayectoria pionera
de ciertas instituciones en el desarrollo del negocio de
tarjetas en Paraguay.

Se observa una tendencia de desconcentracién durante
el periodo 2016-2019, con el HHI descendiendo hasta
aproximadamente 1,762 puntos. Esta dinamica reflejé
la entrada de nuevos competidores resultantes de la
conversion de licencias de financieras a bancos, asi como
la expansion estratégica de entidades de tamafo mediano
que aprovecharon los cambios regulatorios para captar
segmentos de mercado previamente desatendidos por
los lideres tradicionales. Sin embargo, a partir de 2020,
la concentracién comenzd a incrementarse nuevamente,
estabilizandose en niveles cercanos a 1,900-2,000 puntos.

Al cierre de septiembre 2025, el HHI en tarjetas de
crédito se situaba en 1,890 puntos, mientras que el CR4
alcanzaba 72.6%. Estos valores indican que el mercado
de tarjetas de crédito continda siendo significativamente

mas concentrado que los mercados de depdsitos vy
créditos tradicionales, con las cuatro principales entidades
controlando casi tres cuartas partes del mercado.

Analisis grafico

La Figura 1 presenta la evolucién mensual del indice de
Herfindahl-Hirschman para los tres segmentos de mercado
analizados, permitiendo visualizar tanto las tendencias
de largo plazo como la volatilidad de corto plazo en los
niveles de concentracion.

La Figura 2 compara la evolucién del indice CR4 entre los
tres segmentos, evidenciando las diferencias estructurales
en el grado de concentracion de las principales entidades.
Se observa claramente que el mercado de tarjetas
de crédito mantiene niveles de CR4 persistentemente
superiores a los mercados de depdsitos y créditos.

Participaciones de mercado

La Tabla 2 presenta las participaciones de mercado
agregadas por rangos de tamano al inicio y al final del
periodo analizado, permitiendo identificar cambios en la
estructura competitiva del mercado sin revelar informacion
especifica de entidades individuales.

Los datos revelan un incremento en la participacion de las
entidades de mayor tamafo en todos los segmentos de
mercado. En depdsitos, las entidades grandes pasaron de
controlar el 34% del mercado en 2016 al 54% en 2025.
Similarmente, en créditos la participacion de entidades
grandes aumento del 35% al 57,6%. Esta tendencia es
consistente con los procesos de fusiéon y consolidacion
observados en el sistema bancario durante el periodo
analizado.

DISCUSION
Interpretacion de los resultados

Los resultados obtenidos permiten caracterizar la
estructura del sistema bancario paraguayo como un
oligopolio moderado en los segmentos de depdsitos y
créditos, y un oligopolio mas concentrado en el mercado de
tarjetas de crédito. Esta configuracién resulta consistente
con la estructura observada en otros sistemas bancarios
de la region latinoamericana (Chortareas et al., 2011).

La tendencia de desconcentracion observada durante el
periodo 2016-2021 puede atribuirse a diversos factores.
En primer lugar, la expansion de bancos de menor tamano
relativo que lograron incrementar sus cuotas de mercado
mediante estrategias de diferenciacién, mayor cobertura
geografica o especializacion en segmentos especificos.
En segundo término, el ingreso de nuevos actores al
mercado, incluyendo entidades fintech y bancos digitales
que comenzaron a captar participacion en segmentos
tradicionalmente dominados por la banca tradicional.

El incremento de concentracion registrado a partir
de 2022 refleja principalmente procesos de fusién y
adquisicion entre entidades bancarias. Estas operaciones
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Figura 1. Evolucion mensual del Indice de Herfindahl-Hirschman por segmento de mercado (2016-2025)
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corporativas, supervisadas y aprobadas por el Banco
Central del Paraguay, representan una tendencia de
consolidacion que se observa también en otros mercados
latinoamericanos y que responde a la busqueda de
economias de escala en un entorno de margenes de
intermediacion decrecientes.

El caso particular del mercado de tarjetas de crédito

2021
Periodo

2022 2023 2024 2025 2026

merece especial atencion. La alta concentracion en
este segmento puede explicarse por varios factores:
primero, las significativas economias de escala y de
red inherentes a las plataformas de medios de pago;
segundo, la ventaja del primer entrante que beneficié a
instituciones pioneras en este segmento; tercero, las
inversiones requeridas en tecnologia, seguridad y redes
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Figura 2. Evolucién comparativa del indice CR4 por segmento de mercado (2016-2025).
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Tabla 2. Distribucion de participaciones de mercado por rango de tamario (%).

Categoria Dep. 2016 Dep. 2025 Créd. 2016 Créd. 2025 TC 2016 TC 2025
Grandes (>10%) 34.0% 54.0% 35.1% 57.6% 46.1% 36.1%
Medianas (5-10%) 33.5% 21.5% 31.7% 20.8% 32.1% 42.0%
Pequefas (<5%) 32.5% 24.5% 33.2% 21.6% 21.8% 21.9%
N° entidades 17 16 17 16 15 13

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay. Nota: HHI = Indice de Herfindahl-Hirschman (escala 0-10,000). CR4 = Participacion de las cuatro principales
entidades (%). Los valores corresponden a diciembre de cada afio, excepto 2025 que corresponde a septiembre.

de aceptacion que constituyen barreras de entrada para
nuevos competidores.

Implicaciones para la competencia

Los niveles de concentracion observados en los
mercados de depdsitos y créditos, si bien moderados,
ameritan monitoreo continuo por parte de las autoridades
reguladoras. La literatura académica ha documentado que
niveles de concentracion en este rango pueden asociarse
con mayores margenes de intermediacién y menores
niveles de eficiencia operativa (Levy-Yeyati y Micco, 2007).

En el caso del mercado de tarjetas de crédito, la alta
concentracién plantea interrogantes sobre las condiciones
de competencia efectiva. Mercados con indices HHI
superiores a 1,800 tipicamente exhiben comportamientos
oligopdlicos que pueden traducirse en mayores tasas de
interés, comisiones mas elevadas y menor innovacion en
productos y servicios (Prager et al., 2009).

Sinembargo, esimportante considerar que la concentracion
no es sindbnimo automatico de ausencia de competencia.
Estudios para América Latina han encontrado que
sistemas bancarios concentrados pueden mantener
niveles de competencia razonables cuando existen
marcos regulatorios adecuados y baja barrera de entrada

para nuevos competidores (Yildirim y Philippatos, 2007).
Cabe mencionar que estudios como el de Fernandez de
Guevara et al. (2005), utilizando indices de Lerner para el
sector bancario europeo, han cuestionado la adecuacién
de usar medidas de concentracion como proxy del
ambiente competitivo, encontrando que factores como el
tamafio, la eficiencia y el riesgo crediticio de los bancos
tienen mayor capacidad explicativa del poder de mercado.
En este sentido, la reciente expansion de servicios
financieros digitales en Paraguay podria representar una
fuerza compensatoria que limite el poder de mercado de
las instituciones tradicionales.

Comparacion regional

Los niveles de concentraciéon del sistema bancario
paraguayo se sitian en rangos intermedios respecto a
otros paises de la regién. Segun datos del Banco Mundial,
Paraguay presenta una concentracion bancaria (medida
por participacion de los tres principales bancos) de
aproximadamente 42%, cifra inferior al promedio regional
de 63% (Global Economy, 2021). Tras la pandemia, se
observa un HHI creciente en América Latina y el Caribe,
concentrando entre el 47% y 52% de los activos en las
cinco principales entidades; en este contexto, Paraguay
ocupa una posicién intermedia (OECD, 2024; IDB, 2025).
Esta posicion relativamente favorable puede atribuirse a
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la diversidad de instituciones presentes en el mercado y
a la presencia de entidades publicas y cooperativas que
amplian la oferta de servicios financieros.

En el contexto especifico del Mercosur, Paraguay exhibe
niveles de concentracion menores que Brasil (cuyo
sistema esta dominado por cinco grandes instituciones)
pero similares o ligeramente superiores a los de Uruguay
y Argentina. Esta posicion intermedia sugiere que existe
espacio para mejoras en las condiciones competitivas,
aungue sin los desafios extremos que enfrentan mercados
mas oligopolizados.

CONCLUSION

Este trabajo analizé la evolucién de la concentracién
bancaria en Paraguay entre 2016 y 2025, mediante la
medicién de tres mercados —depdsitos, créditos y tarjetas
de crédito— utilizando los indicadores HHI y CR4.

Los resultados indican que, en los segmentos de depésitos
y créditos, los niveles de concentracion son relativamente
bajos (con un HHI entre 900 y 1,220), cifras que se
sitian considerablemente por debajo de los umbrales
considerados problematicos a nivel internacional. Esto
sugiere la existencia de una competencia razonable en el
nucleo del negocio bancario.

Por otro lado, el panorama en el mercado de tarjetas
de crédito difiere significativamente. En este segmento,
el HHI oscila entre 1,750 y 2,450, lo que denota una
concentracion de moderada a alta. Este comportamiento
resulta coherente con las caracteristicas estructurales del
sector, donde predominan las economias de escala, los
efectos de red y las barreras tecnolégicas de entrada.

Asimismo, se detectd un patron temporal relevante.
Entre 2016 y 2021, los tres mercados experimentaron
una desconcentracion gradual; sin embargo, a partir de
2022, esta tendencia se revirti, registrandose un nuevo
incremento en la concentraciéon. Este fendmeno se
atribuye principalmente a los procesos de fusion bancaria
que redujeron el numero de entidades participantes.

En comparacion con el contexto regional, Paraguay se
ubica en una posicién intermedia, sin figurar entre los
sistemas mas concentrados ni entre los mas fragmentados
de América Latina.

En términos de implicancias para la politica publica, se
sugiere mantener un monitoreo constante sobre los niveles
de concentraciéon, especialmente ante la posibilidad de
futuras fusiones. Del mismo modo, se considera pertinente
facilitar la entrada de nuevos competidores —tales como
empresas fintech y bancos digitales— para sostener o
mejorar las condiciones de competencia actuales.

Finalmente, para futuras investigaciones se abren
diversas lineas de analisis, como la incorporacion de otras
medidas de competencia (estadistico H de Panzar-Rosse
o indice de Lerner) y la exploracion de la relacién entre la
concentracion y variables especificas como los margenes

Desarro. Reg. (Encarnacioén), (3) 2: 110 - 118.

de intermediacion, la eficiencia operativa o la facilidad de
acceso al crédito.
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