ESTUDIO DE LA COMPETITIVIDAD DE UNA ENTIDAD
FINANCIERA: EL CASO ARGENTARIA

Moénica Melle Hernandez
Isabel Plaza Hidalgo

. INTRODUCCION

El término «competitividad», aun siendo de uso
frecuente en nuestros dias, no resulta facil de defi-
nir de forma rigurosa. Pero la competitividad de un
pais depende en Ultima instancia de la competitivi-
dad de sus empresas productoras de bienes y ser-
vicios y de sus entidades financieras, por lo que el
enfoque seguido en este estudio es el de analizar la
competitividad desde un punto de vista microecond-
mico. De este modo, podemos caracterizar la com-
petitividad de una empresa, sea financiera o no,
como «su capacidad para producir bienes y servi-
cios para un mercado abierto y cada vez mas exi-
gente y, al mismo tiempo, crear valor; es decir, obte-
ner una rentabilidad de los capitales invertidos igual
o superior a su coste de oportunidad. La competiti-
vidad se concibe como una realidad dinamica —y
comparativa con las demas empresas— que se
constituye y defiende en mercados abiertos» (Cuer-
vo, 1993b, pag. 363).

Las variables que explican la competitividad de
una entidad financiera —o de una empresa en
general— dependen, no obstante, del entorno eco-
némico general, lo que otorga al concepto competi-
tividad una perspectiva macroeconémica, es decir,
centrada en las «ventajas comparativas en el plano
internacional de las macromagnitudes econémicas»
(Maroto, 1994b, pag. 144): las infraestructuras fisi-
cas y de flujos de comercio y de comunicaciones, la
politica educativa y de formacion, el déficit publico,
el tipo de cambio, la tasa de inflacion y el sistema
fiscal y de relaciones laborales, entre otras.

De este modo, la competitividad de las empresas
y entidades financieras esta condicionada también
por el entorno sectorial, definido por el paradigma de
la economia industrial a partir de las barreras de
entrada, el grado de rivalidad entre las empresas del
sector, el grado de presion ejercida por los provee-
dores y clientes, y el riesgo de la aparicién de pro-
ductos sustitutivos. En este ambito, el sector finan-
ciero se caracteriza por una rapida desaparicion de
las barreras de entrada, motivada por «el proceso
de desregulacién de la normativa que contempla la

creacion, funciones y marco de actuacion» (Maroto,
1994) de las entidades financieras, ademas de por
la universalizacion de las lineas de negocio, la glo-
balizacion de los mercados de operacion y la apari-
cién de nuevos competidores en la captacion del
ahorro; competidores no financieros que sin embar-
go pueden ofrecer productos y servicios financieros
alternativos a los tradicionales —es el caso de las
grandes empresas de distribucion comercial, con su
financiacién del crédito al consumo.

La heterogeneidad de los resultados de las
empresas pertenecientes a un mismo sector que se
da en la realidad plantea, sin embargo, dudas sobre
la relevancia de los factores del entorno especifico
como explicativos de la competitividad empresarial;
asi, el éxito de una empresa no depende muchas
veces del sector al que pertenece, sino de factores
estrictamente empresariales. De ahi que para estu-
diar la competitividad de las entidades financieras
nos centremos ahora en el ambito interno de la
empresa, en su singularidad, analizando sus recur-
sos y capacidades (o habilidades) y cdémo se ponen
en movimiento esos recursos. Los factores mas
importantes son asi la organizaciéon y movilizacion
de estos recursos (rutinas organizativas), la habili-
dad del empresario para motivar a las personas, la
integracion de éstas con la organizacion y la cultura
y capacidad de gestion, ya que en muchas ocasio-
nes es la capacidad directiva la que permite dife-
renciar una entidad de las demas. La entidad debe
buscar ventajas competitivas y mantenerlas de cara
al futuro, a partir de la tecnologia disponible y una
permanente innovacion y de los bienes intangibles
que sea capaz de generar; todo ello unido a la capa-
cidad de organizar, integrar y motivar al personal.

En definitiva, para analizar la competitividad de
una entidad financiera concreta —en nuestro caso,
Argentaria—, es preciso tener presentes todos los
factores potenciales de competitividad, tanto del
entorno genérico como especifico, asi como los
vinculados al ambito interno de la empresa. En este
estudio se intentara determinar estas variables en
forma practica, sobre una entidad que redne unas
caracteristicas especialmente sugerentes para el
andlisis: por tratarse en su origen de una serie de
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bancos publicos, su organizacion actual como ban-
ca federada y su planteamiento de estrategias, que
permiten confrontar las relaciones entre estructura
organizativa y estrategias y sus posibles efectos
sobre la competitividad de la entidad; y por los
recientes cambios en la titularidad de la entidad
—que pretenden transformarla paulatinamente de
publica a privada— que dan pie para analizar el
posible acercamiento de sus estrategias a las pau-
tas usuales del resto del sector privado. A su vez, el
Grupo Argentaria ocupa los primeros puestos en los
rankings bancarios atendiendo a diversas variables:
es el cuarto grupo bancario espanol por volumen de
activos, el primero en financiacién a clientes y el
cuarto en recursos captados de clientes.

Argentaria es el nombre comercial del grupo
financiero integrado por la Corporacion Bancaria de
Espana, S. A. (CBE) y sus entidades filiales. La crea-
cion de esta Corporacion Bancaria en 1991 res-
pondi6 a la necesidad de separar las actividades
estrictas de mercado de los bancos estatales de
aquellas otras que estaban orientadas por las deci-
siones de politica econémica del gobierno. Asi, se
concentré toda la actividad crediticia orientada con
criterios de politica financiera en el ICO, y se agru-
paron en un holding (CBE) las restantes entidades
cuya orientacién iba a ser puramente comercial.
Este proceso se iniciaba en mayo de ese ano 1991
con la creacion de la CBE vy finalizé en diciembre de
1992.

Durante el pasado ano 1993, se llevé a cabo una
privatizacion parcial de Argentaria mediante la ofer-
ta de sus acciones al publico en dos tramos sucesi-
vos; el primero en el mes de mayo, y el segundo en
el de noviembre. Como consecuencia de tales ope-
raciones, el 49,9 por 100 de los 125,5 millones de
acciones de la sociedad admitidas a cotizacién han
sido colocadas entre distintos inversores privados.
Tanto en la primera como en la segunda colocacion
las demandas exterior e institucional fueron muy

fuertes, configurandose una distribucién del capi-
tal de Argentaria como muestra el grafico 1. Ello
supone la existencia, al término de la segunda colo-
cacion, de 509.717 accionistas individuales, 7.156
institucionales nacionales, y 1.211 institucionales ex-
tranjeros, sin que ninguno de ellos alcance el 1 por
100 del capital de la sociedad.

Il. FACTORES MACROECONOMICOS
DE COMPETITIVIDAD

Tanto los factores de caracter macroeconémico
como los de caracter sectorial son objeto de espe-
cial atencion en otros articulos de este mismo
ndimero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO,
por lo que aqui sélo se hara un breve repaso de los
mismos para centrarnos en los factores internos de
competitividad de la entidad concreta que analiza-
mos: el Grupo Argentaria.

El primer grupo de factores macroeconémicos
que determinan el marco en el que observar la
competitividad de las empresas espanolas durante
1993, ofrecen un panorama caracterizado por una
fuerte caida de la actividad, con graves consecuen-
cias en el empleo. La demanda nacional descendio
un —3,6 por 100 en términos reales, el consumo de
las familias —2,3 por 100, y la inversién fue la parti-
da que mas se resintid, al descender —10,3 por 100.
Por el contrario, la demanda exterior crecié, al
socaire de las devaluaciones de la peseta. En cuan-
to al producto interior bruto, descendié un punto por-
centual. Los meses transcurridos de 1994 parecen
mostrar un paulatino cambio de tendencia, con un
nivel de actividad econémica que se recupera lenta-
mente: el PIB ha crecido un 1,2 por 100 en el pri-
mer semestre, en tanto que el consumo privado y la
inversién moderaron su descenso hasta el —1,1 por
100 y el —3,8 por 100, respectivamente.

GRAFICO 1

DISTRIBUCION DEL CAPITAL DE ARGENTARIA
(En porcentaje)

3,0%

20,1%

3,0% 50,3%

23,6%

Il cstado

[ Inversion extranjera
B (rversores nacionales individuales

i Empleados

[ Inversores nacionales institucionales

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los informes de las ofertas publicas de acciones presentadas por Argentaria en la CNMV.
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El empleo, por su parte, sufrié un fuerte ajuste
durante el ano 1993. Los costes laborales unita-
rios, variable basica de competitividad de un pais,
han tenido asi una evolucién favorable, gracias a
la moderacion salarial y a la mayor productividad
aparente del trabajo. Se ha iniciado, asimismo,
una reforma del mercado laboral hacia mayores
cotas de flexibilizacion, aunque estan por ver sus
efectos sobre la elevada tasa de paro de nuestro
pais.

La inflacion se moderd levemente en 1993, ya
que la tasa de incremento de los precios al consu-
mo fue del 4,6 de promedio, aunque manifiesta una
resistencia a una mayor reduccion en 1994.

El déficit publico, uno de los principales desequi-
librios de la economia espanola, crecié en el ano de
forma alarmante hasta situarse en el 7,3 por 100 del
PIB. Las reformas estructurales que controlen el
crecimiento imparable del gasto publico siguen pen-
dientes.

Los tipos de interés experimentaron una fuerte
caida, en el objetivo de contribuir a la recuperacion,
y los tipos de cambio mejoraron la competitividad de
las empresas espanolas en el exterior, lo que propi-
cié el aumento de las exportaciones. La actividad
financiera de la economia aumentd, debido sobre
todo a la incidencia del sector publico, mientras que
disminuyo la de los agentes privados, empresas no
financieras y familias, que aumentaron su capaci-
dad de financiacion del — 0,2 por 100 al 5,8 por 100
del PIB en 1993.

La competitividad relativa de la economia espa-
nola, respecto al resto de paises de la OCDE y otros
en desarrollo del resto del mundo, hasta un total de
44, se mide en el informe The World Competitive-
ness Report, 1994 del World Economic Forum. En
él se elaboran tanto un indicador global de compe-
titividad de cada pais como sendos indicadores
parciales para cada uno de los ocho factores (eco-
nomia nacional, internacionalizacion, gobierno, finan-
zas, infraestructuras, administracion de empresas,
ciencia y tecnologia y poblacion), en los que radica
dicha competitividad agregada; factores que se
basan tanto en indicadores cuantitativos como en
opiniones emitidas por profesionales y académicos
de los distintos paises. Sin entrar en la representa-
tividad de la clasificacion del informe (1), hay que
senalar que nuestro pais ha ganado un puesto el
Gltimo ano en la clasificacion de competitividad glo-
bal de los paises de la OCDE (del 19 al 18 sobre 23
paises).

lll. FACTORES SECTORIALES
DE COMPETITIVIDAD

En el estudio The World Competitiveness Report,
1994, y dentro del factor «finanzas», se hace refe-
rencia al criterio «servicios financieros», segun el

cual Espana ocupa el lugar 25 sobre 41 paises. En
él se destaca especialmente la solvencia de las enti-
dades financieras espanolas medida por el coefi-
ciente de capital, el nUmero de entidades que se
encuentran entre las mas grandes del mundo, y el
volumen de depdsitos bancarios.

El entorno financiero en el que se mueven las
entidades financieras espanolas se ha caracteriza-
do durante los ultimos anos por la desregulacion, la
globalizacién de los mercados, la desintermediacién
financiera y el aumento de la competencia. En el
ultimo ejercicio, 1993, y durante el primer semestre
de 1994, estas tendencias han continuado, como
ponen de manifiesto las circunstancias siguientes:

— La competencia entre las entidades de depo-
sito ha seguido aumentando y se ha trasladado a
otros negocios, no sélo de pasivo sino también de
activo: créditos hipotecarios y créditos personales.

— La crisis y posterior compra de Banesto por el
Banco Santander ha supuesto un cambio importan-
te en la estructura del sector bancario y una reorde-
nacion de la clasificacion de la gran banca privada.
Por otro lado, el proceso de fusiones que tuvo gran
intensidad durante anos anteriores se ha atempera-
do en 1993.

— Respecto a la regulacion, la entrada en vigor
del Acta Unica ha facilitado aun mas el estableci-
miento de entidades extranjeras en territorio espa-
nol, lo que ha redundado en una mayor competen-
cia; como realizaciones concretas se ha modificado
la normativa de recursos propios (2) y se ha reduci-
do el nivel del coeficiente de caja al 2 por 100.

El entorno macroeconémico ha condicionado asi
a las entidades financieras espanolas: por un lado,
de forma negativa, por el descenso de la demanda
de crédito debido a la caida de la actividad econé-
mica, por el aumento de la morosidad, y por el
estrechamiento del margen de intermediacion al
disminuir los tipos de interés; y por otro, de forma
positiva, por la evolucion del mercado de cambios y
de deuda publica, en 1993. En 1994, por el contra-
rio, las pérdidas en la cartera de renta fija han pena-
lizado la rentabilidad de algunas entidades, como
ha sido el caso de Argentaria.

IV. FACTORES INTERNOS DE LA ENTIDAD

1. Cultura

Cuando la banca publica en 1991 se reestructura
y nace Argentaria, la entidad se planteaba tres
metas corporativas esenciales: «rentabilidad y efi-
ciencia empresarial, maximizacién del retorno para
los accionistas y creaciéon de un alto valor ahadido
para la sociedad en su conjunto» (Argentaria, 1992).
Argentaria nacia con vocacion de operar en situa-
cién de igualdad con las entidades privadas del sec-
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tor y de orientarse al mercado. Desde entonces se
observa una tendencia de acercamiento a los estan-
dares del sector:

— La inversion crediticia disminuye su peso
relativo en el activo del balance mientras que los
recursos de clientes aumentan el suyo en el pasivo,
si bien muy lentamente ante la tendencia general de
la canalizacion del ahorro hacia partidas de fuera de
balance, principalmente instituciones de inversion
colectiva.

— La rentabilidad del Grupo aumenta desde el
bajo nivel del que partia, si bien la tendencia des-
cendente de los margenes que experimenta el sec-
tor actia de forma opuesta. El beneficio aumenta
por encima de la media sectorial, debido también al
buen nivel de eficiencia, medida por el porcentaje
de costes operativos sobre margen ordinario, que
la entidad mantiene hasta el momento. Segun el
ranking de la agencia de calificacion IBCA, que ana-
liza la rentabilidad real de los trescientos mayores
bancos mundiales por volumen de activos, Argenta-
ria se sitUa en el puesto 81 (pierde 30 puestos res-
pecto al ano pasado) y en el cuarto lugar de los
bancos espanoles, por detras de Banco Popular,
Banco Santander y Banco Bilbao Vizcaya.

2. Estructura organizativa

Argentaria ha elegido el modelo de banca federa-
da para reordenarse estratégicamente, agrupando
el conjunto de entidades que la componen en ocho
Unidades de Negocio, que a su vez forman tres
grandes conjuntos: bancario, financiero y/o para-
bancario y no bancario (cuadro nim. 1) y que man-
tienen su especializacion, su autonomia operativa y
su propia orientaciéon comercial, pero que actian
coordinadamente bajo la direccion de un Centro
Corporativo comin —ubicado formalmente en la
Corporacion Bancaria de Espana, S. A.—, a través
del cual se llevan a cabo una serie de actividades
centralizadas que suponen una importante reduc-
cion de costes (3).

El Centro Corporativo lleva a cabo la asignacion
de recursos y la gestién integrada del negocio
mediante una gestion coordinada y conjunta de acti-
vidades complementarias entre las distintas unida-
des de negocio. Con ello se aprovechan las siner-
gias existentes y las posibles economias de escala
y alcance, y se consigue una eficaz coordinacién de
las decisiones de las distintas unidades de negocio.
Por otro lado, cada unidad de negocio se gestiona
con criterios de eficiencia, de tal forma que cada
una de ellas, constituida en centro de beneficio con
gestion y cuenta de resultados propios, responde
del cumplimiento de sus propios objetivos.

En definitiva, mediante esta estructura de banca
federada, Argentaria pretende conseguir un adecua-
do equilibrio entre las dos fuerzas que la integran:

CUADRO NUM. 1
NEGOCIOS DE ARGENTARIA

Area bancaria:
Banca Comercial
— B. Exterior
— Caja Postal

Banca especializada

- B. Hipotecario

— B. Crédito Agricola

— B. Crédito Local

— B. Negocios (Bex-Intern.)
- BGF (%

— Bex directo

Area parabancaria:
— Valores y Bolsa
— Gestion de fondos
— Leasing, factoring y financiacion al consumo

Area no bancaria:
— Seguros
— Negocio inmobiliario
— Gestion de activos materiales

(*) Recientemente absorbida por el Banco de Negocios.
Fuente: Fernandez, Zulima (1993), pag. 102.

por un lado, la competencia entre las unidades espe-
cializadas y con gestion autonoma para alcanzar sus
objetivos, y por otro, la cooperacién y coordinacién
necesarias para la maximizacion de los resultados
globales, minimizando los costes de coordinacion
entre las distintas unidades de negocio.

Ademas, este modelo de organizacion permite a
Argentaria ser un grupo bancario universal; es decir,
estar presente en todos los segmentos del merca-
do, a través de las distintas unidades de negocio
especializadas, sin reproducir en cada una de ellas
la pesada estructura administrativa que exige un
banco universal. Adicionalmente, la existencia de
redes comerciales especializadas y de una amplia
base comun de clientes ofrece a cada unidad de
negocio claras oportunidades de venta cruzada de
productos y servicios.

3. Estrategias

El Grupo Argentaria es un grupo financiero muy
diversificado, ofrece una amplia gama de productos,
al estar presente en multiples negocios: banca co-
mercial, banca especializada, valores y bolsa, fon-
dos, leasing, factoring, financiacion al consumo,
seguros, negocio inmobiliario y gestion de activos
materiales.

Las estrategias de expansion del Grupo durante
el ejercicio 1993 se han visto condicionadas por las
circunstancias del entorno, y principalmente han es-
tado orientadas a:

1) Estrategias de desarrollo de productos; esto
es, desarrollo de nuevos productos en los mercados
actuales, mediante una innovacién constante. Por
ejemplo en el negocio hipotecario, en el que Argen-
taria es lider del mercado con una cuota del 15,7
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por 100, ha lanzado en 1993 productos innovadores
de alto valor anadido, como la cuenta-vivienda o el
crédito-casa. Ha participado asimismo en la guerra
de depdsitos de interés creciente —se trata de un
producto similar a las imposiciones a plazo fijo pero
con una remuneracion minima garantizada durante
el tiempo de la inversion—, lo cual ha permitido
incrementar su pasivo de tal forma que, en 1993, los
recursos de clientes han aumentado un 15,2 por
100 respecto del ano anterior.

2) Estrategias de desarrollo de mercados; in-
tensificando su presencia en nuevos negocios, en
los que disponia de evidentes capacidades de
desarrollo. Son los casos del mercado de capitales
y de valores —en donde recientemente se han lan-
zado nuevos productos: bonos bolsa—; de los fon-
dos de inversion y pensiones; de los seguros; de los
medios de pago y del negocio de banca directa y
electronica, anticipandose al gran desarrollo que la
banca por teléfono experimentara en los préximos
anos, sobre todo a raiz de la aparicion del nuevo
modelo de banco virtual. EI aumento del ahorro de
las economias domésticas y sus nuevas preferen-
cias han determinado asimismo una intensa expan-
sion del patrimonio administrado por los fondos de
inversién, en los que Argentaria ha logrado incre-
mentar su cuota de mercado del 5,1 por 100 en
1992 al 5,9 por 100 en 1993.

3) Penetracion en el mercado: las unidades de
produccion especializadas siguen una estrategia de
crecimiento, incrementando su presencia en cada
segmento, mediante el aumento de su cifra de ne-
gocio en clientes actuales y nuevos clientes, con el
catalogo actual de productos.

En 1991, Argentaria se plante6 como objetivo a
medio plazo la consecucién o consolidacion del lide-
razgo en los negocios de banca comercial, banca
internacional, mercados monetarios y negocio hipo-
tecario. En el cuadro num. 2 podemos observar la
distribucion por negocios de la inversion crediticia
de Argentaria.

En el ejercicio 1993, la fuerte competencia llegd
al negocio hipotecario (con la llamada «guerra de
las hipotecas»), el mas importante de Argentaria,
principalmente desarrollado a través del Banco
Hipotecario y de la Caja Postal. Pero la reaccion fue

CUADRO NUM. 2
DISTRIBUCION POR NEGOCIOS
DE LA INVERSION CREDITICIA

DE ARGENTARIA

1991 1992 1993

Negocio hipotecario ............. 32,8 33,4 35,2
B. institucional ..................... 23,6 23,0 247
B. comercial al por menor ... 19,5 20,7 16,4
B. corporativa ..........ccceeeen. 15,7 13,7 13,8
Crédito exportacion ............. 5,6 5,4 5,6
B. internacional .................... 2,8 3,8 4.3

Total inv. crediticia ........... 100,0 100,0 100,0

Fuente: Informes anuales de Argentaria y elaboracion propia.

rapida por parte de las entidades que tradicional-
mente realizan este negocio y se ha saldado hasta
la fecha con una bajada de los tipos de interés de
los créditos hipotecarios sin que el volumen de fon-
dos prestados haya descendido, en Argentaria in-
cluso aumentd un 4,4 por 100 en 1993.

Argentaria encabeza la clasificacion de los gru-
pos bancarios por inversién crediticia, y por los
negocios hipotecario e institucional. Hay que sena-
lar que el grupo tiende a desarrollar los negocios
donde destaca: como puede apreciarse en el cua-
dro nim. 2, las ponderaciones del negocio hipote-
cario, la banca institucional y la actividad internacio-
nal aumentan frente a la del negocio al por menor.
Este, que tradicionalmente ha estado determinado
por el nimero de sucursales (aunque esta relacion
de causalidad esté cambiando gracias al uso de las
nuevas tecnologias y de la banca directa y electro-
nica), se vera impulsado por el plan de expansion
que Argentaria ha puesto en marcha recientemente.
La entidad, desde este ano hasta 1996, abrira 350
oficinas de la Caja Postal, unidad de negocio espe-
cializada en banca minorista.

En relacion con la internacionalizacion del Grupo,
se ha disefado un Plan Estratégico Internacional,
en el que el BEX desempena un papel decisivo,
dada su tradicién y mayor presencia en el mercado
exterior, pero en el que tienen participacion acti-
va las distintas unidades de negocio del Grupo (cua-
dro namero 3).

CUADRO NUM. 3
RED INTERNACIONAL DE ARGENTARIA AL 31-12-1993

Centro- América

Tipo de entidad Europa USA américa del Sur Asia Africa Total

Oficinas de representacion ...........ccc.ccccceueeen.. 5 1 3 8 2 2 21
Sucursales bancos filiales en el extranjero ... 1 10 8 7 — 1 27
Sucursales bancos nacionales ...................... 35 2 = 1 1 — 39
TOMAI .iieminrsin st fobsimmssinssinsinnn sommsmmpmsnsmpmsnsnnns 41 13 11 16 3 3 87

Fuente: Elaboracion propia, a partir del Informe de Gestion Anual de Argentaria de 1993.
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GRAFICO 2
RENTABILIDAD Y CRECIMIENTO (1991-1993)
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Fuente: Banco de Espana. Informes anuales de Argentaria y elaboracion propia.

Las estrategias de crecimiento desarrolladas por
la entidad han contribuido de forma favorable al
incremento de un 7,9 por 100 de sus activos totales
medios (ATM) durante el ultimo ejercicio 1993. Sin
embargo, la relacién entre ese objetivo de creci-
miento y la rentabilidad de la entidad pone de mani-
fiesto que Argentaria ha sacrificado este ultimo para
aumentar rapidamente su tamano, ya que el incre-
mento de la rentabilidad de sus activos totales
medios en el Ultimo ejercicio fue tan sélo del 4,2 por
100 respecto del ano anterior, frente al aumento de
10,9 puntos porcentuales producido en el ano 1992
respecto de 1991 (gréafico 2). Esta preferencia del
crecimiento sobre la rentabilidad, manifestada por
Argentaria en los ultimos anos, es todavia mas acu-
sada en los grandes bancos, que han preferido
incrementar sus ATM un 19 por 100 este ultimo
ejercicio 1993, frente al aumento del 7,2 por 100
experimentado durante el ejercicio anterior, a costa
de una mayor disminucién de la rentabilidad econé-
mica: un 58,9 por 100 frente a la reduccion de 29,1
por 100 sufrida en el afo 1992. El total de bancos,
fiel a esta tendencia, ha logrado triplicar el incre-
mento de sus ATM en este Ultimo ejercicio respecto
del anterior —20,6 por 100 frente a 6,9 por 100—,
consiguiendo que la disminucion de la rentabilidad
de sus ATM no fuera mucho mayor que la del aho
anterior: ésta ha sido de 29,9 puntos porcentuales,
mientras que durante el ejercicio 1992 fue de 25,2
puntos (grafico 2).

4. Puntos fuertes y puntos débiles

La estructura organizativa adoptada por Argenta-
ria le permite explotar sus dos principales ventajas
competitivas:

1) Costes de estructura relativamente bajos

Estos costes pueden reducirse con el traspaso
al centro corporativo de una buena parte de los ser-
vicios centrales (tales como auditoria interna, inter-
vencion general, asesoria juridica, tesoreria, gestion
de activos y pasivos, sistemas y recursos huma-
nos...). Asi, mientras en el total del sector los gastos
de explotacién han aumentado en el ano 1993 un 7,5
por 100 respecto del ano anterior, Argentaria ha
logrado una disminucion en esta partida de 0,5 pun-
tos porcentuales, gracias sobre todo a la gran reduc-
cion de los gastos generales (un 5,6 por 100) deri-
vada del modelo organizativo de banca federada
adoptado por este grupo financiero. En el Ultimo ejer-
cicio 1993, los gastos de explotacion de Argentaria
han supuesto Unicamente el 1,62 por 100 de sus ATM
frente al porcentaje de 2,54 sobre ATM que repre-
sentan los mismos gastos en la media del sector.

2) Amplia base de clientes sin explotar

Argentaria tiene casi seis millones de clientes con
los que mantiene poco mas de una relacién banca-
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ria. Este hecho obedece en gran medida a la espe-
cializacion de los antiguos bancos filiales del ICO
que, incluso por restriccion estatutaria, no podian
desarrollar algunas actividades de banca comercial.
Asi BHE, BCL, BCA, y el antiguo BCl —ahora inte-
grado en BEX— tenian basicamente clientes de
activo mientras que Caja Postal, como la mayoria
de las cajas de ahorros, tenia mayoritariamente
clientes de pasivo. Ello ofrece un potencial enorme
de incremento de ingresos por medio de la venta
cruzada de productos y servicios.

Adicionalmente, una de las ventajas competitivas
mas importantes del Grupo es la cualificacion de su
equipo directivo:

La mayor parte de dicho equipo proviene del anti-
guo Banco de Vizcaya, uno de los modelos de
banco eficiente y rentable. Ademas, la trayectoria
de este equipo en el Banco Exterior es una buena
garantia para la evolucién futura de Argentaria, ya
que la experiencia acumulada es completamente
trasladable a un ambito de actuacién mayor (como
es Argentaria), pero con unos problemas iniciales
similares, dada la naturaleza de «bancos publicos»,
que tenian todos los bancos procedentes del ICO
antes de su integracién en Argentaria.

El aspecto mas positivo del equipo directivo es su
fuerte compromiso por maximizar el valor de la par-
ticipacion para el accionista, que constituye, segun
los principios de actuacion de Argentaria, el princi-
pal objetivo de la direccion.

Este activo intangible proporciona una ventaja
competitiva duradera para el Grupo, dado que no es
transferible ni imitable por la competencia, principal-
mente porque requiere un proceso lento de forma-
cion. Por ello, es el recurso o activo especifico mas
importante de las entidades financieras en la actua-
lidad.

Otro de los activos intangibles que proporciona al
Grupo una ventaja competitiva sostenible es su
marca e imagen frente al publico, que le dotan de un
indudable prestigio y de una imagen de calidad de
servicio y de entidad financiera segura y solvente
para depositar los ahorros, al ser aun el Estado su
principal accionista.

Argentaria ha destinado, desde el comienzo de
su actividad como grupo, importantes recursos
para conseguir una imagen de marca, y tanto la
publicidad como las emisiones o apelaciones al
mercado las realiza siempre Argentaria, Corpora-
cion Bancaria. Ademas, durante el Gltimo ano, ha
sido la entidad bancaria que mas fondos ha capta-
do en el mercado, el 41 por 100 del total captado
por la gran banca, lo que pone de manifiesto, por
un lado, la respuesta positiva que el mercado otor-
ga a las emisiones del Grupo, y por otro, la sefnali-
zacion financiera que el mercado recibe sobre las
oportunidades de expansion rentable que el Grupo
espera tener.

La politica de recursos humanos tiene una impor-
tancia singular en Argentaria, como consecuencia
del paso de entidad publica a entidad que compite
en el mercado, del cambio de la cultura corporativa,
y de la orientacion al cliente. Se desarrollan planes
de formacion para impulsar este cambio en los valo-
res del personal de la entidad asi como para lograr
establecer un nuevo estilo de direccién. También se
cuida la seleccion de nuevos profesionales y se
fomenta la promocién interna. Este recurso tiene
especial importancia de cara a la competitividad de
la entidad; y para que el cambio cultural, organizati-
vo y estratégico que se pretende se materialice en
creacion de valor, se debera conseguir identificar al
personal con los objetivos y metas de la entidad,
mediante politicas de formacion y de incentivos ade-
cuadas.

Respecto a la tecnologia, en el marco del plan de
sistemas del grupo, Argentaria esta haciendo un
esfuerzo importante por incorporar tecnologia mas
moderna a sus oficinas e implantar sistemas de
informacion de gestién. En banca directa el grupo
cuenta con la primera entidad especializada en este
negocio, el Banco Directo, y en banca electrénica
también aumenta los medios de pago, cajeros y ter-
minales.

El Grupo posee unos recursos propios muy ele-
vados que en el ultimo ejercicio se han incrementa-
do un 7,2 por 100 y que exceden en un 61,1 por 100
los recursos propios minimos exigidos por el Banco
de Pagos Internacionales de Basilea (BIS). Aten-
diendo a los requerimientos del Banco de Espana,
Argentaria posee un excedente del 52,4 por 100 de
los recursos propios minimos exigidos; por lo que la
capitalizacién constituye una de las mas importan-
tes fortalezas financieras del Grupo, tanto por su
dimension absoluta y relativa como por la calidad de
sus componentes, reflejada en el alto porcentaje de
capital basico.

Sin embargo, Argentaria también posee algunos
puntos débiles que deben considerarse en el estu-
dio de su competitividad:

— Su elevado volumen de activos dudosos, si
bien su cobertura adecuada con garantias hipote-
carias, provisiones y recursos propios exceden-
tes no trasluce una amenaza significativa para este
Grupo financiero.

— Sus margenes son mas bajos que los de la
media del sector financiero. El margen de interme-
diacién de Argentaria, en el Ultimo ejercicio 1993,
represent6 el 2,5 por 100 de los ATM, mientras que
el de la media del sector financiero fue del 8,9 por
100 sobre ATM.

Ofrece un comportamiento favorable de los otros
productos ordinarios, que han aumentado un 17,3
por 100 en el Ultimo afo respecto del anterior, y
que obedece tanto al desarrollo conseguido en
nuevas actividades, que dan lugar a la generacion
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de mayores ingresos por servicios a la clientela,
como la gestion de fondos, medios de pago, mer-
cado de capitales, valores, como a los resultados
obtenidos por los programas de venta cruzada de
servicios bancarios iniciados o intensificados du-
rante el ejercicio; aunque esta variacion todavia se
sitia por debajo de la del sector, que fue del 21,1
por 100.

Como resultado de ello, Argentaria también
posee un margen ordinario sobre ATM inferior a la
media del sector: 3,03 por 100 frente al 11 por 100.

Por ultimo, la rentabilidad de los recursos pro-
pios medios (ROE) era en Argentaria de 0,74 por
100, mientras que en bancos y cajas de ahorros
era menor: 0,54 y 0,73 por 100 respectivamente.
La ratio de endeudamiento era de 17,82 en Argen-
taria, frente a 18,83 en las cajas, y 17,15 en los
bancos, que estaban menos endeudados. Esta
ratio es indicativa de la solvencia de la entidad y
también mide el efecto multiplicador que el endeu-
damiento ejerce sobre la rentabilidad de los activos
totales medios.

V. CONCLUSIONES

¢ Es Argentaria un grupo financiero competitivo?
Para tratar de responder a esta pregunta debemos
considerar las ventajas competitivas que posee el
grupo, susceptibles de aumentar y mantenerse en
el futuro y que probablemente haran que su posi-
cién competitiva mejore, ya que la competitividad es
un concepto que debe medirse en comparacion con
otras entidades. Sin embargo, no podemos olvidar-
nos de sus debilidades, que seran aprovechadas
por los competidores para mejorar sus respectivas
posiciones relativas.

La valoracion de Argentaria por el mercado
puede servir como indicador externo de valoracion
de su competitividad. En este sentido, cuando el
Grupo ha acudido al mercado para obtener finan-
ciacion —en las ofertas publicas de acciones y en la
emision de bonos-bolsa, por ejemplo— la valora-
cion ha sido muy positiva. En la primera de las ofer-
tas de acciones la demanda multiplicé a la oferta
practicamente por 7, ya que el nimero de peticiones
producidas ascendi6é a 192,6 millones, adjudicando-
se un total de 31,37 millones de acciones. También
la segunda colocacion fue acompanada por el éxito,
dado que se tuvo que ampliar el nimero inicial de
acciones ofertadas —25 millones de acciones—
hasta el maximo previsto: 31.375.000 acciones; y
ademas las 9.732.962 solicitudes de compra no
cubiertas en su totalidad en el tramo exclusivo
reservado a accionistas pasaron automaticamente
al tramo general.

La evolucion de la cotizacion de Argentaria fue

practicamente ascendente hasta febrero de 1994
—alcanzando su maximo de 6.690 pesetas el 4 de
febrero—, momento en el que comenzo un descen-
so que duraria hasta finales del mes de octubre
—marcando su minimo anual de 4.775 pesetas el
27 de octubre—. Esta penalizacion de las acciones
de Argentaria se ha debido tanto a las noticias
negativas producidas sobre el sector bancario,
como al anuncio de la tercera oferta publica de
acciones para el ano 1995; si bien se espera una
evolucién alcista teniendo en cuenta los resultados
favorables de Argentaria durante el primer semestre
del ejercicio 1994 y el aumento del dividendo —un
10 por 100— durante el ano 1994 respecto del an-
terior.

Las principales magnitudes del grupo Argentaria
han tenido la siguiente evolucién durante el primer
semestre del ano 1994, segun datos de la Comision
Nacional del Mercado de Valores:

— Los activos totales medios del grupo consoli-
dado crecieron un 11,7 por 100 sobre el mismo
semestre del ano anterior, cifra que esta en torno a
la del sector (12,3 por 100). En su activo destaca el
crecimiento importante de la cartera de valores del
45 por 100, muy por encima del sector.

— Los margenes y resultados tuvieron una evo-
lucion distinta al resto de los bancos: el margen
de intermediacién descendié un —7,7 por 100, mien-
tras que en el sector aumentd un 1,6 por 100, el
margen de explotacion descendié un —41,2 por 100,
mas que el resto de bancos, que disminuyeron esta
partida en un —31,7 por 100 sobre el mismo periodo
del ano anterior. Por udltimo, el resultado antes de
impuestos aument6 un 9,2 por 100 por los buenos
resultados extraordinarios, y el sector disminuy6
ese beneficio un —25,9 por 100.

Se comprueba, por tanto, cémo el aumento de los
margenes de Argentaria hasta los niveles medios
del sector se ve obstaculizado por la tendencia
general al estrechamiento de margenes en el sec-
tor, por el aumento continuado de la competencia y
la reduccion de tipos de interés hasta los minimos
niveles actuales.

NOTAS

(1) Véase a este respecto: MAROTO, J. A. (1994), «Los facto-
res financieros y la competitividad de la economia espanola»,
Cuadernos de Informacion Econdmica, n.° 90, pags. 143-151.

(2) Véase a este respecto el articulo de Santiago CARBO en
este mismo numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

(8) Para una mayor profundizacion en el analisis de la estruc-
tura organizativa de Argentaria, véase PLaza, |., y MEeLLE, M.
(1994), «Las relaciones entre estructura organizativa, estrategia y
resultados en el Grupo Argentaria», Papeles de Economia Espa-
nola, Fundacion FIES, n.° 58, pags. 276-283.
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