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1. Introduccion

El pasado 31 de enero de 2007, la Direccién General
de Competencia de la Comisién Europea (CE) publicaba
su informe final sobre el sector de servicios financieros mi-
noristas (Sector Inquiry under Art 17 of Regulation 1/2003
on retail banking)'. Este informe cerraba un largo proceso
de investigacion y consultas sobre el sector que, funda-
mentalmente, se han centrado en los aspectos competiti-
vos del mismo.

Con anterioridad a este informe final, la CE publicd
otros dos interinos que dieron lugar a procesos de consulta.
El primero de ellos se publicé el 12 de abril de 2006 y se
referfa estrictamente a tarjetas de pago (Interim Report I-
Payment Cards)?. El segundo, de 17 de julio de 2006,
ofrecfa un andlisis méas amplio del sector, si bien prestaba
especial atencion a las cuentas corrientes bancarias y otros
servicios similares. Los contenidos de ambos informes in-
terinos no estuvieron exentos de cierta polémica, al afir-
mar la CE que existian sintomas de un excesivo poder de
mercado en determinados servicios. En este sentido, la
respuesta de la industria fue evidente a la luz de los re-
sultados de las rondas de consultas iniciadas tras la pu-
blicacién de los mismos. Por ello, el informe final —que pre-
senta un cariz mas moderado, limitado y matizado que
los anteriores— es un reflejo, al menos en parte, de la
interaccion en las rondas de consultas y permite un ana-
lisis mas enfocado de cada una de las principales preo-
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' http://ec.europa.eu/comm/competition/antitrust/others/
sector_inquiries/financial_services/retail.html.

2 http://ec.europa.eu/comm/competition/antitrust/others/
sector_inquiries/financial_services/interim_report_1.pdf.

cupaciones de la CE respecto al estado del sector de ser-
vicios financieros minoristas.

En este articulo, se repasan, en un primer epigrafe, los
contenidos del citado informe, tratando de resaltar aque-
llos aspectos en los que la Comision parece centrar su prin-
cipal preocupacion y su propuesta de accion en los proxi-
mos afos. Este andlisis da paso a la segunda parte del
articulo, en la que se presentan, algunos datos y resulta-
dos empiricos que pueden ayudar a arrojar cierta luz sobre
alguna de las dudas planteadas en el informe y las impli-
caciones del mismo para el sector bancario espariol.

2. La estructura y contenidos
del informe

El informe, de 173 péginas, consta de dos grandes
partes diferenciadas, ocupandose la primera de ellas de las
cuentas corrientes y otros servicios similares (Parte A) y
la segunda de las tarjetas y sistemas de pago (Parte B).
Ambas se corresponden, por lo tanto, con los objetivos
de los dos informes interinos que precedieron al informe
final y que se presentan en el mismo con los matices y
apreciaciones que la CE ha considerado tras las diferentes
rondas de consultas.

Parte A. Competencia en el mercado
de cuentas corrientes y servicios similares

Esta parte se inicia con un andlisis de las caracteris-
ticas generales de los mercados bancarios minoristas en
Europa, recogiendo, tanto los rasgos generales de la ofer-
ta y la demanda, como las diferencias que muestran los
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distintos paises en sus canales de distribucion y en su mo-
delo de regulacion. Esta primera aproximacion presenta a
los mercados bancarios minoristas europeos como mer-
cados fragmentados, con multiples contactos multi-merca-
do y diferentes niveles de cooperacion y transparencia.
Este diagndstico general se trata de motivar a lo largo de
los apartados que prosiguen en esta parte A.

La primera de las aproximaciones hace referencia al es-
tado de la integracion y la incidencia sobre los niveles de
concentracién en la UE-25. El informe presenta los casos
de ltalia, Espafia y Alemania como los de menor grado
de concentracion, lo que se debe, en gran medida, al ele-
vado nimero de cajas de ahorros y cooperativas de cré-
dito en los mismos. Asimismo, a pesar de la elevada frag-
mentacion de estos mercados, el informe destaca que
existe escasa penetracion transfronteriza, siendo la mayor
parte de los contactos multi-mercado de carécter nacional.
Por otra parte, en lo que se refiere a la rentabilidad, los da-
tos referentes al margen ordinario para 2006 revelan que,
en su composicién, destacan los ingresos generados por
las hipotecas (30 por 100 del total del margen ordina-
rio), seguidas de las cuentas corrientes (26,5 por 100). La
rentabilidad media —medida como el beneficio antes de
impuestos sobre el margen ordinario para el promedio
2002-2004— se sitta en torno al 20-30 por 100, en-
contrandose entre los lugares mas destacados (con ren-
tabilidades cercanas al 40 por 100) casos como el de Ir-
landa, Espafia, y Alemania, Austria o Bélgica entre los que
muestran niveles més reducidos. Entre los factores que ex-
plican estas diferencias, junto con los condicionantes ma-
croecondmicos, se destaca la posibilidad de mayor apro-
vechamiento de las economias de escala cuando se cuenta
con amplias redes de oficinas. El informe encuentra di-
vergencias importantes en los canales de distribucion que
podrian estar ligadas a estas diferencias de rentabilidad, asi
como barreras de entrada y reticencias nacionales a pro-
cesos de consolidacion que podrian condicionar el grado
de competencia en algunos mercados. Asimismo, desta-
ca un reconocimiento explicito al valor de la diversidad
institucional en el sector bancario europeo, al afirmarse
que “la elevada presencia de cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito en Austria, Alemania, Francia, Italia y Es-
pafia presenta un sistema de incentivos diferente al de
las sociedades andnimas, con objetivos sociales y un en-
foque en la financiacion de PYME y hogares".

Por otro lado, uno de los aspectos mas debatidos y
con mayor proyeccién de desarrollo futuro es el referente
a los registros de crédito, el riesgo y la competencia. La
posicion de la CE ante estos registros no esta claramente
definida. Asf, por una parte, se admite que los registros de
crédito que contienen datos confidenciales sobre la calidad
de los prestamistas se justifica econdmicamente en la re-

duccion de la informacion asimétrica y, por extension, en
tasas de morosidad més reducidas. Por otro lado, su frag-
mentacion y los diferentes sistemas establecidos entre
los pafses europeos (privados, publicos y mixtos) favore-
cen la segmentacion vy, por lo tanto, pueden reducir la com-
petencia, més auin cuando casi ningun registro ofrece in-
formacién sobre operaciones transfronterizas.

Un tercer aspecto de relevancia en la parte A del in-
forme es la cooperacion entre entidades de depdsito y, en
particular, el caso de las cajas de ahorros y las cooperati-
vas de crédito. En este sentido, la CE reconoce, en primera
instancia, el valor de la larga tradicién cooperativa de la in-
dustria bancaria minorista y la necesidad inexcusable de
la cooperacion para lograr una mayor eficiencia. Sin em-
bargo, al mismo tiempo, se manifiesta un cierto temor a
que la cooperacién se extienda a précticas anticompetiti-
vas como la “fijacion conjunta de precios” o el “reparto del
mercado”. En el caso de las cajas y las cooperativas, a la
CE parece preocuparle, principalmente, su fuerte pre-
sencia, en términos de cuota de mercado, en determi-
nados paises, especialmente en Alemania y Espafia. Asi-
mismo, se manifiesta que la diversidad de estructuras
juridicas impone que, en algunos territorios las cajas sean,
de facto de propiedad publica o estén sometidas al con-
trol publico en paises como Alemania. En el caso de las
cajas, la CE identifica una cooperacion particularmente
significativa en materia de desarrollo de productos, mar-
keting y estrategias de negocio, sin entrar a valorarlas
competitivamente.

De forma més genérica, el informe pasa a destacar ba-
rreras mas especificas y manifiestas que, a juicio de la CE,
suponen un importante obstaculo para la competencia,
destacando:

— Barreras de entrada e intervencion: se sefiala que
“ciertas estructuras de propiedad distorsionan o restringen
la competencia, dada su regulacion especifica o la inter-
vencion publica en las mismas”. Asimismo, se afirma que
“es particularmente compleja la entrada a un mercado en
el que una parte considerable del mismo estd compuesta
de entidades o grupos de entidades que no pueden ser ad-
quiridos debido a su estructura de propiedad (cooperativas
de crédito y cajas de ahorros)”. Asimismo, se insiste en la
propiedad y/o control publico o semi-publico de las cajas
de ahorros, si bien en este punto se incide especialmente
en el caso de las alemanas.

— Restricciones a la competencia procedentes de la
cooperacicn, destacando:

« El principio regional. La existencia de “territorios re-
servados” donde dominan claramente algunas entidades.
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« Précticas de joint pricing. Comprende tanto practicas
de bundling o venta "en paquetes” de varios productos,
como marketing y campafias de publicidad o intercambio
de informacion de clientes sensible para la competencia.

En cualquier caso, la Comision sefala, asimismo, que se
aprecian signos de mejora en muchos aspectos vy, entre
ellos, cita explicitamente el de las cajas de ahorros vascas.

Estos rasgos (barreras de entrada y cooperacion) cons-
tituyen para la Comision un indicio de posible necesidad
de intervencion por parte de las autoridades nacionales
de la competencia, si bien propone un anélisis caso por
caso en funcion de varios principios bésicos. Entre ellos,
destaca un anélisis mas individualizado y pormenorizado
de las estructuras y &reas de cooperacion entre cajas de
ahorros y cooperativas de crédito; de las actividades y prac-
ticas que generen restricciones sustanciales a la compe-
tencia y los beneficios de estas actividades; y de las me-
didas de gobiernos nacionales que sirvan de paraguas a
practicas anticompetitivas.

La parte A del informe se cierra con un anélisis de dos
manifestaciones fundamentales, a juicio de la Comision,
del estado de la competencia, como son:

— La fijacion de politicas de precios.
— La movilidad de clientes.

El andlisis del establecimiento de precios se centra en
las cuentas corrientes y, en particular, en la venta ligada de
productos (cross-selling) y las divergencias observadas en
los precios y rentabilidades de las cuentas corrientes. Me-
diante la venta cruzada se hace referencia a la obligacién
de un cliente que suscribe un préstamo a contratar un pro-
ducto adicional. Entre estos casos se destacan la vincula-
cién de cuentas corriente a las hipotecas, préstamos per-
sonales y préstamos a PYME. La Comisidn aprecia que esta
practica es generalizada en la UE. Los principales efectos
negativos que se observan son la disminucién de las pro-
babilidades de eleccién de los clientes y el incremento del
poder de mercado de las entidades, destacandose los ca-
sos de Reino Unido, Hungrfa e Irlanda. Por otro lado, la dis-
persion observada en los precios de cuentas corrientes se
achaca, principalmente, a la existencia de diferencias im-
portantes en la intensidad competitiva (presién para cap-
tar clientes) en los distintos mercados nacionales y regio-
nales. Los principales productos que se ven afectados por
esta dispersidn, seglin sefiala el informe, son las comisio-
nes de gestidn y cancelacién, por descubiertos, en cajeros
automaticos y por transferencias. En lo que respecta a las
comisiones de mantenimiento de cuentas destacan, por
sus elevados precios, los casos de Alemania e Italia. En las

de cancelacion, mientras que en paises como Espafia son
ya nulas, en otros como ltalia o Luxemburgo pueden su-
perar los 60 euros. Sin embargo, se destacan las elevadas
comisiones por descubierto en Espafia, junto con Francia
0 Reino Unido. En el caso de las comisiones por retirada
de efectivo de cajeros autométicos, en Bélgica, Francia, Ale-
mania y Espafa se observa una elevada divergencia en el
propio territorio nacional en las tarifas. Asimismo, el infor-
me destaca que tan sélo en cinco paises no se cargan co-
misiones por transferencias.

El andlisis de los determinantes de la movilidad de clien-
tes, por otro lado, se asocia tanto a su satisfaccion, como a
los costes de cambio o de movilidad apreciados en algunos
casos. A partir de una amplia encuesta paneuropea, el in-
forme indica que la mayor parte de los clientes bancarios
se consideran satisfechos con su entidad, si bien alrededor
del 6 por 100 cambian de institucién financiera cada afio.
En cuanto a los costes de cambio (o switching costs) se des-
tacan las barreras administrativas; la informacion asimétri-
ca y escasa transparencia de precios; la venta cruzada; y
las comisiones de cancelacion. Resulta interesante sefalar,
asimismo, que los datos de la encuesta han propiciado un
andlisis empirico en el que la Comisién estima que una
mayor movilidad de los clientes estd positivamente corre-
lacionada con menores beneficios antes de impuestos, lo
que sugerirfa, considera el informe, “que la presién sobre
los margenes de beneficios es mayor en aquellas entidades
que afrontan una mayor movilidad de clientes”. Ante estos
datos, la Comisién ha creado un grupo de expertos en mo-
vilidad de clientes en cuentas bancarias, que esté trabajan-
do en propuestas que fomenten o, al menos, faciliten, la mo-
vilidad. Asimismo, se esta preparando un Libro Blanco sobre
Crédito Hipotecario que contempla, entre otros, aspectos re-
lacionados con el fomento de la movilidad.

Parte B. Competencia en el mercado
de tarjetas y sistemas de pago

En lo que se refiere a competencia en materia de tar-
jetas de pago, el informe extiende —si bien de forma sig-
nificativamente mas matizada tras la ronda de consultas
previa— algunas de las conclusiones obtenidas en el in-
forme interino sobre el sector. La principal preocupacion es
la determinacion colectiva (entre proveedores) de los di-
ferentes precios y, en particular, de las tasas de intercam-
bio que la entidad que provee un terminal en punto de
venta en un comercio paga a la que emitio la tarjeta em-
pleada para la compra. El enfoque en las tasas de inter-
cambio responde a la relevancia que se concede a éstas
como determinante bésico del resto de precios estableci-
dos en el sistema'y, en particular, de las tasas de descuento
a comerciantes y de las comisiones a los usuarios finales.
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El informe sefala que la Comision no pretende la su-
presion de las tasas de intercambio, si bien se estima que
los niveles observados de éstas en algunos paises son ele-
vados. Asimismo, estiman que en ellos los comerciantes se
ven obligados a pagar mayores tasas de intercambio. El in-
forme sefala, ademés, que las comisiones medias carga-
das a los usuarios de tarjetas Visa y MasterCard en un de-
terminado pafs son muy similares, si bien los niveles varfan
sustancialmente de unos paises a otros y entre sectores. De
forma similar, se afiade que “las tasas de intercambio no
son intrinsecas al funcionamiento de los pagos con tarje-
tas, puesto que hay paises que funcionan sin ellas”. En el
caso particular de las tarjetas de crédito, el informe sefiala
que son rentables incluso sin tasas de intercambio y pone
en tela de juicio la necesidad final de la tasa de intercam-
bio para rentabilizar un sistema de pagos con tarjeta. Del
mismo modo, se pone en duda que el exceso de ingresos
asociado con la tasa de intercambio esté revirtiendo a los
consumidores en forma de menores comisiones por tarjeta.

Si bien no se proponen medidas concretas de actua-
cién, se considera que los acuerdos de determinacion co-
lectiva de las tasas de intercambio pueden vulnerar la com-
petencia, aunque se considera aceptable una estructura
de tasas basada en el coste en que realmente incurren las
entidades. Por otro lado, las estimaciones de la Comisién
sugieren que los pequefios comercios pagan, en términos
medios, més que los grandes por la aceptacion de tarjetas.

En cuanto a los aspectos transfronterizos, se observa
que la actividad no es muy destacada v, en todo caso, li-
mitada a Visa y Mastercard. Por otro lado, se critica la re-
gla —comunmente aceptada en la mayor parte de los sis-
temas de pagos internacionales— del no-surcharging, como
prohibicién a los comerciantes para cargar comisiones so-
bre los precios finales para los usuarios que elijan usar tar-
jeta. En cualquier caso, se indica que la publicacion preli-
minar del informe interino sobre tarjetas abri¢ un didlogo
constructivo con el sector y propicié una cierta autorregu-
lacion en algunos paises.

Finalmente, con caracter mas general, se realizan algu-
nas apreciaciones sobre posibles barreras existentes en los
sistemas de pago:

— Los sistemas de pago minoristas en la Union Euro-
pea no estan aun integrados y presentan formas organi-
zativas y estructuras de mercado diversas, lo que implica ne-
cesariamente distintos niveles de costes.

— Los sistemas de pago nacionales pueden estar cons-
tituyendo barreras de entrada a la competencia, a través de
la exigencia de determinados costes extra o limitaciones
de informacién a potenciales competidores. También se

advierte la necesidad de propiciar las marcas compartidas
en tarjetas (co-branding) para fomentar su difusion en con-
diciones menos restrictivas.

— La provisién de servicios transfronterizos a los co-
mercios se estd desarrollando muy lentamente y se limita
a las redes internacionales MasterCard y Visa.

3. Reflexiones desde la perspectiva
del caso espaiiol

Tal y como muestra el informe de la Comision Euro-
pea, si bien se reconocen ciertos avances en el proceso
de integracion, se identifican, asimismo, algunas barreras
existentes en los mercados financieros europeos. Estas
barreras, entre otros multiples factores, se refieren de
forma muy destacada a los procesos de consolidacién y,
en particular, a diferencias considerables en la estructu-
ra de propiedad bancaria en los distintos paises miem-
bros de la UE-25. En este epigrafe se pretende comple-
mentar la visién de la Comision Europea con algunos
estudios empiricos recientes que —como una simple
muestra de un conjunto mucho mas amplio de estu-
dios— consideran el caso espafiol como principal objeto
de andlisis o representativo desde la perspectiva euro-
pea. En particular, estas conclusiones prestan especial
atencion a la diversidad de estructuras de propiedad
como un valor afiadido para la competencia y no como
una amenaza. En este sentido, y teniendo en cuenta las
preocupaciones que sefiala la Comision en el informe,
conviene sefalar algunos resultados empiricos para la
reflexion (cuadro 1):

— No existe una relacion definida entre la diversidad
de estructuras de propiedad bancarias y margenes de ne-
gocio, encontrandose, por ejemplo, que paises con ele-
vada diversidad, como Espafia o Finlandia se encuentran
en el entorno del promedio europeo, mientras que otros
como Alemania presentan mérgenes més reducidos que
la media. Todo ello bajo la premisa de una intensificacion
competitiva en los mercados de depositos y de créditos.
Aunque persisten algunas diferencias significativas, se ha
producido una importante convergencia en los margenes
de negocio. De forma similar, la rentabilidad sobre activos
(ROA), sobre recursos propios (ROE) o el nivel relativo de
ingresos financieros sobre ingresos totales ponen de ma-
nifiesto que los paises con mayor diversidad institucional
gozan de rentabilidades similares o superiores (como es
el caso de Espafia) a la media europea. Del mismo modo,
la eficiencia (en cuanto a costes totales sobre ingresos
totales) parece favorable, en numerosos casos a los pai-
ses con mayor diversidad institucional, como sucede en
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Cuadro 1

ALGUNOS ESTUDIOS RECIENTES SOBRE COMPETENCIA EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO CON LECCIONES

PARA EL CASO ESPANOL
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Esparia, Dinamarca o Finlandia, con niveles relativos de
costes inferiores al promedio de la UE (Maudos vy Fer-
nandez de Guevara, 2004; Altunbas, Carbd, Gardener y
Molyneux, 2007; Carbd y Rodriguez, 2007).

— Los diferentes modelos de propiedad implican la
cobertura de distintas necesidades de la demanda en los
mercados financieros, reflejando, por lo tanto, la existen-
cia de modelos distintos de intermediacion (todos ellos ne-
cesarios) mas que de fragmentacion de mercados. Asi-
mismo, los recelos respecto a los modelos de cooperacién
no parecen, a priori, fundados, sobre todo si se tiene en

Algunas conclusiones sobre competencia bancaria

Existe una competencia creciente en los mercados
tradicionales (créditos y depdsitos) en Europa y las cajas
de ahorros y las cooperativas de crédito muestran mayores
niveles de eficiencia en costes que sus competidores
de la banca comercial

La competencia en los mercados de créditos y depésitos
europeos se ha intensificado con el tiempo v, a su vez,
se observan algunas posibles ventajas (traducidas
en menores precios) de la especializacion. A su vez,
los ingresos por comisiones estdn aumentando
progresivamente su peso relativo en los ingresos totales

Aunque existen diferencias en los mecanismos de gobierno
corporativo en las entidades bancarias europeas, no parece
que sea necesario recurrir a la homogeneizacién
de estructuras, ni tampoco parece deseable

El proceso de integracion financiera es, en si mismo, dindmico
y se ve influido por la estructura del sector bancario que,
a su vez, afecta a esta estructura, implicando estrategias
de adaptacion competitiva (especializacion, integracion
vertical, ...) que pueden provocar mayor fragmentacion

Los diferentes modelos organizativos en la banca europea
responden, en realidad, a distintos modelos de intermediacién
financiera, en el que las cajas de ahorros ofrecen ventajas
en cuanto a calidad crediticia y control de insolvencia y riesgo
agregado

La mayor parte de los paises europeos muestra una caida
en los mérgenes de intermediacion que sugerirfan una cierta
presion competitiva. En cualquier caso, esta reduccién puede
ser compatible con una disminucién de la intensidad
competitiva merced a un descenso del riesgo de mercado
y de tipo de interés, asi como de los costes operativos

Tomando el caso espafiol como referencia, se muestra que
existe una mayor racionalidad organizativa y economias
de organizacion en el crecimiento de las cajas de ahorros
que en el de la banca comercial, lo que explica, en parte,
la expansion de las primeras frente a la segunda

cuenta que el modelo organizativo de las cajas de ahorros
—tomando como referencia el caso espafiol— ha mostra-
do mayores ventajas organizativas de eficiencia y ha sido
uno de los factores que ha propiciado la competencia en
los mercados bancarios. Asimismo, cada modelo organi-
zativo cuenta con mecanismos de control de la respon-
sabilidad social corporativa compatibles y, en principio, su-
ficientes (Crespi y Garcfa-Cestona, 2004; lannota, Nocera
y Sironi, 2007; Saurina y Delgado, 2007).

— El proceso de integracion financiera es un proce-
so dindmico que se ve influido por la estructura del sec-

1

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

~

3

MARZO/ABRIL

197

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

~

4

MARZO/ABRIL

97

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

tor bancario y que, a su vez, afecta a esta misma, impli-
cando estrategias de adaptacion competitiva para enti-
dades con distinto origen legal y funcional. Por lo tanto,
las propias presiones del proceso de integracién gene-
ran respuestas que provocan una cierta fragmentacion si
bien ésta puede ser, més bien, entendida como un pro-
ceso de adaptacién perfectamente compatible con una
intensificacion competitiva y una progresiva convergen-
cia en precios y condiciones de servicio. En cualquier
caso, preservar estas distintas estructuras organizativas y
legales resulta primordial para lograr una mayor compe-
tencia y, sobre todo, la cobertura de todas las necesida-
des sociales y no solo de las mejores oportunidades de
negocio. No puede olvidarse, en este sentido, que en
torno al 10 por 100 de la poblacion europea no posee
una cuenta bancaria. Las alternativas de carécter colec-
tivo a este problema, como opcién a la intervencion pu-
blica y al enfoque individual, se han materializado a tra-
vés de las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito,
entidades financieras con una clara vocacion social y
fuerte arraigo territorial que han procedido a la univer-
salizacién de la actividad financiera (Goddard, Molyneu,
Wilson y Tavakoli, 2007).

Estos estudios no son mds que una muestra de un con-
junto de lineas de investigacion sobre competencia ban-
caria en Europa, desarrollados por grupos de investigacion
cuyas actividades se encuentran cada vez mas coordina-
das en proyectos competitivos a escala europea. La im-
portancia de este tipo de trabajos es creciente, puesto que
arrojan algo de luz en el complejo mapa del sector banca-
rio europeo y puede ayudar a la fundamentacién y disefio
de politicas enfocadas hacia la consecucion de mayores ni-
veles de integracién y competencia. Por otra parte, es ne-
cesario también impulsar y propiciar el desarrollo de lineas
de investigacion relacionadas con los determinantes de la
actividad transfronteriza bancaria —como fusiones y adqui-
siciones 0 movimientos estratégicos de localizacién geo-
gréfica— dado que este tipo de operaciones estdn ganan-
do peso progresivamente en el panorama europeo y se
espera que vayan en aumento en los proximos afios. En este
contexto, entre estos determinantes parece ganar peso la
hipotesis de que existen distorsiones regulatorias que pro-
pician distintos incentivos a la asuncion de riesgo y a la lo-
calizacién de las entidades de depdsito en los paises de la
UE-25, por lo que este serd, muy probablemente, uno de
los elementos de andlisis y debate mas destacados.





