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Resumen:

Este trabajo estudia la relación existente entre las teorías de la dirección estratégica y el análisis económico en el ámbito de la banca. El propósito fundamental de este estudio es encontrar el límite a la estrategia de crecimiento interno. De acuerdo con la teoría microeconómica  neoclásica la dimensión o la escala de operaciones de una empresa es determinante para los beneficios por que a partir de un punto determinado, el coste de adquirir nuevos fondos, ya sea a través de depósitos o de cualquier otro tipo de pasivo bancario, será mayor que el rendimiento obtenido por su inversión. En esta investigación se estudia, con la ayuda de la matemática de las operaciones financieras, un procedimiento que permite asegurar desde el punto de vista teórico que el límite al crecimiento, determinado hasta el momento por los trabajos teóricos de Klein, Baltensperger O’hara, Santomero etc. en donde el coste marginal se iguala con el ingreso marginal actual, en realidad está situado donde el coste marginal de los fondos futuros se iguala con el ingreso marginal implícito futuro. La aparente paradoja se soluciona cuando se tiene en consideración la teoría de los intereses implícitos, la equivalencia entre un préstamo francés y uno americano más una operación de constitución,  el tiempo y la forma de operar de los bancos.  
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1. INTRODUCCIÓN

A pesar de la gran importancia que tiene la banca comercial dentro del proceso de intermediación financiera y como mecanismo de transmisión de la política monetaria, no existe un consenso en la profesión económica sobre la existencia de una teoría específica de la empresa bancaria. El análisis neoclásico no ha considerado a la banca como una empresa, sino como un inversor inmerso en el dilema de la teoría de cartera, constituido por la inevitable elección entre rentabilidad y riesgo. Por otra parte, existe una plétora de estudios econométricos y también descriptivos, que recuerdan a la escuela historicista alemana, relacionando el comportamiento de los bancos con datos contables y de mercado. Cualquiera que sea el mérito de esta clase de estudios desde el punto de vista estadístico, matemático o como colecciones de datos y letras, parece que no han añadido nada al conocimiento y gestión de estas instituciones desde el punto de vista de la creación de una teoría económica aplicable a situaciones reales. Este hueco existente en la teoría microeconómica clásica ha sido llenado por trabajos como los de Klein, Baltensperger, O’Hara y Santomero entre otros.

En esta investigación vamos a examinar las relaciones existentes entre la estrategia empresarial y la teoría micro sobre la banca. En la década de los 80 los bancos españoles se dieron cuenta de que eran demasiado pequeños para competir en un mercado globalizado. Dentro de las posibles estrategias corporativas optaron por la de crecimiento. Básicamente existen dos formas de llevarla a cabo: la primera,  las fusiones y adquisiciones, y la segunda, competir por la cuota de mercado. No todos los bancos españoles estaban de acuerdo con la primera opción, existían al menos dos bancos, el Popular y el Santander, que consideraban que la calidad de la gestión y la competencia por la cuota de mercado era una estrategia alternativa realista. Optar por esta opción,  implicaba entrar de lleno en las estrategias de negocio. Basándonos en Porter (1985) y en Grant (1996) solamente existen dos formas de competir en el nivel de estrategia negocio basadas en el concepto de ventaja competitiva que son: la diferenciación y el liderazgo en costes. La competencia por costes se basa en tener los más bajos del mercado y esto garantiza que vendiendo a precios de mercado nuestro beneficio será el mayor entre los competidores del mercado. 

Esta opción es en sí misma una herramienta eficaz de crecimiento, pero si se trata de ganar cuota de mercado hay que pensar en reducir el margen ordinario o financiero. Recordemos que se trata de competir en el mercado y las magnitudes sobre las que hay que actuar tienen que estar relacionadas con el mismo. En este caso vuelven a existir dos opciones, reducir el precio de venta al cliente final para captar más clientes o remunerar más a nuestros proveedores para que estos incrementen la cantidad ofertada de inputs necesarios para nuestro crecimiento y que son escasos en el mercado. En realidad existen tres posibles acciones, ya que se podían utilizar las dos anteriores al mismo tiempo. En el caso de la banca, las posibles opciones son más restrictivas debido a las particularidades del negocio financiero. El precio de los créditos y préstamos incluye una prima de riesgo por impago, reducir el tipo de interés de los activos remunerados podría inducir a otros competidores a entrar en una dinámica muy peligrosa para accionistas y depositantes que no sería bien vista por Banco de España. La única opción era por tanto aumentar la remuneración de los pasivos para captarlos en mayor cantidad, el riesgo de esta operación se reducía a la posibilidad de convertirlos en créditos o préstamos ya que la posibilidad de emplearlos en el mercado monetario o en el interbancario estaba siempre abierta. Una segunda ventaja derivada de la misma era reducir los inputs disponibles para el resto de los competidores.

El problema de este tipo de estrategia era que implicaba una aparente elección entre rentabilidad y crecimiento mientras que las fusiones y adquisiciones eran en sí mismas una vía directa al crecimiento y los beneficios, debido a las sinergias y duplicidades. En 1989 el banco de Santander inició una guerra para la captación de pasivo lanzando al mercado las supercuentas y demostró la falsedad del inevitable dilema entre reducción del margen y rentabilidad. El banco logró aumentar sus recursos y su cuota de mercado de préstamos y créditos, aumentando su rentabilidad. El dilema era falso desde el momento en que no era necesario incrementar sus recursos propios y debido a que los recursos captados se transformaron en activos bancarios rentables a tipos más altos que los del mercado interbancario y que los del mercado de deuda pública. Esto produjo un incremento del apalancamiento financiero que se tradujo en una mayor rentabilidad para sus accionistas. Esta estrategia permitía crecer sin mermar la rentabilidad. Hoy con Basilea I y II tal vez el resultado sería diferente. Al final el Santander cedió a las presiones de un rápido crecimiento y acabó fusionándose “ma non troppo” con el Central Hispano (El término propio “fusión ma non troppo” inspirado en el recuerdo de una frase del Sr.Amusategui referido al diferente estilo de gestión de las dos entidades, lo asimilamos al más conocido de adquisición, que suele ser el final no reconocido del camino de todas las fusiones “entre iguales”). Actualmente el único banco empeñado en una estrategia competitiva de negocios es el banco Popular, que sigue una estrategia de liderazgo en costes que le ha llevado a ser uno de los bancos más rentables del mundo, sin que sus accionistas hayan visto reflejada tal circunstancia en sus carteras debido al olvido por parte de sus directivos de una estrategia corporativa de crecimiento que combinada adecuadamente con la estrategia de negocio habría producido presumiblemente el deseable reconocimiento en el precio de mercado de este valor.

La estrategia de crecimiento vuelve a estar de actualidad debido a la captura de parte de la cuota de mercado de la banca por parte de las cajas de ahorros. La estrategia defensiva a base de incrementar del número de sucursales ha sido desempolvada por los banqueros por los buenos resultados produjo frente a la banca extranjera, aunque hoy se me antoja inútil frente a las cajas. La estrategia defensiva de apertura de nuevas sucursales fue eficaz frente a la banca extranjera ya que impedía o encarecía el acceso a recursos de bajo coste (depósitos), pero de éstos las cajas los poseen en abundancia. La banca extranjera financiada fundamentalmente a través del interbancario, fue incapaz de darse cuenta de lo equivocado de su táctica de apertura de oficinas: Se abrían oficinas para captar recursos baratos (depósitos) en las capitales, cuando la abundancia de recursos baratos sin empleo en España se encuentra en provincias. Esto resulta imperdonable cuando se tiene en consideración que era dirigida en el día a día por empleados españoles que tenían la obligación de conocer las circunstancias anteriormente mencionadas. Evidentemente esto tiene una explicación, se fichaban directivos procedentes de la banca española con una amplia base de clientes, buscando un crecimiento rápido en todas las líneas de negocio confiando en que esos directivos fueran capaces de trasladar a la banca extranjera el negocio que gestionaban anteriormente. Es muy posible que un director de sucursal pueda captar a los grandes clientes de activo o de pasivo de una determinada sucursal muy importante, y se hizo incrementando el coste del pasivo y disminuyendo los ingresos de los activos, lo que es más dudoso es que un director pueda trasladar  a los pequeños clientes, que son la base de los pasivos baratos de la banca. Las cajas de ahorro han suministrado tradicionalmente sus recursos baratos captados en la “periferia económica” a la banca a través del interbancario, y si su situación ha cambiado en algo es precisamente por haber buscado un empleo directo a esos recursos en las capitales o en áreas en las que de demanda crédito. Puede que este cambio se haya reflejado en un aumento del número de sucursales, pero lo que han buscado es sustituir sus préstamos en el interbancario por préstamos directos a los clientes buscando un mayor margen y una diversificación de sus ingresos. Una reacción de la banca aumentando el número de sucursales aumentaría sus costes sin lograr el objetivo de captación de nuevos clientes y negocio. 

La captación de nuevos clientes por la banca debe ser afrontada desde el punto de vista comercial sabiendo por lo que se lucha. Hay que decidir que es lo que quiere la banca, si se trata de competir por la base de pasivos baratos podría ser útil una apertura masiva de oficinas en la zona geográfica que proporciona tales recurso, teniendo en consideración la diferente cultura financiera de los clientes de las cajas ya que no todo es cuestión de cantidad y localización. Si lo que pretende la banca es captar nuevos clientes de activo, la cuestión es muy diferente. La banca ha captado recursos baratos de sus depositantes y algunos más caros del interbancario, pero sus clientes de activo han sido tradicionalmente las empresas. La banca ha estado tradicionalmente condicionada por una mentalidad errónea, las grandes empresas no tienen riesgo, las personas físicas sí. A la banca tal vez le falten hoy clientes de activo rentables, de aquellos que admiten un mayor margen, pero esta situación no se soluciona aumentando el número de sucursales ya que precisamente un crédito o un préstamo son productos bancarios cuya venta no depende de la cercanía ya que requieren unos servicios mínimos y su dependencia de la proximidad al cliente si bien no es insignificante, no se puede argumentar que sea determinante. Los partidarios de la opción de abrir nuevas sucursales para captar más activo rentable deberían preguntarse la razón por la que no son capaces de aumentar esos activos con la red  y los clientes actuales. La conclusión es que un regreso al “arma secreta” de la banca, la que permitió afrontar la competencia de la banca extranjera en una determinada época, no es hoy una solución posible. 

El crecimiento indispensable de la banca pasa por las opciones tradicionales de fusiones y adquisiciones o de la competencia en el mercado. La estrategia de fusiones y adquisiciones es una opción limitada, que de darse, tendría que desarrollarse fuera de nuestras fronteras y en unos mercados en los que es dudoso que el pez chico pueda comerse al grande. La opción sudamericana está agotada y su versión europea en los países del este, que teóricamente podría ser una solución, lo sería si la banca española tuviera capacidad para realizarla, algo que hoy está lejos de la realidad. Por otra parte es dudoso que la opción sudamericana haya solucionado el problema del crecimiento de la banca, según algunos autores estas compras no fueron más que una forma de subir el precio frente a las posibles adquisiciones de los bancos españoles por parte de los bancos verdaderamente fuertes de países desarrollados. En cualquier caso este trabajo no está dedicado al análisis y la comparación de dos tipos de estrategias corporativas, sino en la profundización del análisis de una de ellas: la competencia por la cuota de mercado en el caso de reducción del margen financiero de una entidad. 

El caso del Popular demuestra que una mera estrategia de negocios exitosa, ya sea basada en costes o en diferenciación, no garantiza el crecimiento ni una adecuada valoración por parte de los mercados. El proceso de ensanchamiento del margen, tiene un límite y el beneficio de la entidad también, y esta circunstancia limita las expectativas de los inversores. Un proceso de creación de valor debe incluir el crecimiento. En las economías muy dinámicas el crecimiento constituye uno de los puntos de referencia clave del sistema, en entornos competitivos las empresas tienen que crecer y desarrollarse continuamente, aunque sólo sea para mantener su posición competitiva relativa con otras empresas. Si lo que la empresa quiere es mejorar su posición competitiva debe crecer a tasas superiores a las de sus competidores. La justificación teórica del crecimiento para la competitividad de las empresas es que la cuota de mercado es importante ya que genera economías de escala de las que se derivan ventajas competitivas. En el caso del Popular es imprescindible si se quiere mantener el liderazgo en costes. En cualquier caso, no debemos perder de vista que cuando nos referimos a estrategias de crecimiento entramos de lleno en el nivel de la estrategia corporativa o empresarial. Las estrategias de crecimiento afectan a la empresa más allá de los meros cambios cuantitativos de tamaño. Cuando se elige crecer la empresa ha de decidir en qué dirección, normalmente se distinguen dos grandes líneas expansión y diversificación. A su vez cada una de estas dos opciones básicas presenta    diferentes alternativas.  La expansión de actividades, la opción elegida para ser analizada por ser la que mantendría una estrecha relación con la situación actual de la empresa, tiene tres posibles alternativas: la de penetración en el mercado, el desarrollo de mercados y el desarrollo de productos. De las tres opciones posibles estudiaremos la primera ya que es la que tiene mayores similitudes con las reacciones producidas en la banca a consecuencia de la pérdida de cuota de mercado frente a las cajas. Parece que la banca se ha decidido en conjunto por una estrategia de confrontación directa para recuperar el terreno perdido frente a otros competidores. 

Desde el punto de vista teórico la opción estratégica elegida por la banca es la peor o la que tiene menos justificación en mercados maduros. Aun así hay que significar que esta opción tiene su justificación en ciertos casos basándose en la poca saturación del mercado de los productos ofrecidos que podría incrementar el nivel de uso de los mismos, incremento de la frecuencia de uso, pero ninguna de estas condiciones parece adaptarse a las condiciones actuales del mercado bancario. Por otra parte, en mercados muy desarrollados es muy posible que una estrategia límite de reducción del margen no lograra el deseado aumento de la cuota de mercado, cayendo en una situación parecida a la de una guerra de trincheras en la que las posiciones son inamovibles y el desgaste de los contendientes insostenible y brutal; y en el caso de que se lograra aumentar la cuota de mercado buscar un mero efecto de apalancamiento, sería irreal con Basilea I y II. No obstante, nuestra intención es investigar hasta donde es posible crecer, lo que tratamos es de determinar el punto límite para el crecimiento. La teoría neoclásica nos dice que el propio proceso de crecimiento de un banco lo conduciría a una situación en la que el coste marginal de sus pasivos sería mayor que el de los ingresos, limitando el proceso de crecimiento. Llegados a este punto hay que distinguir dos cuestiones. Por una parte, en este tipo de modelos se está relacionando el coste marginal actual de los pasivos con el ingreso marginal actual de los activos. Por otra, está el efecto que se produce en el mercado al existir una institución que demanda fondos por encima de su volumen anterior, es cierto que llegará un momento en el que tendrá que pagar por los fondos un precio superior al del mercado y si quiere lograr su conversión en activos bancarios es muy probable que se deba reducir el tipo de interés. Nuestra crítica fundamental a la teoría neoclásica nace de la primera de las cuestiones, no de la segunda con la que estamos de acuerdo.

 Una de las características diferenciales de la banca es el hecho de financiar parte de su actividad a través de depósitos a la vista. Según la teoría de los intereses implícitos, cuando se toman fondos a corto y se prestan a largo estamos determinando un nuevo tipo de interés para los fondos que necesariamente hemos de conseguir en el futuro. 

Una institución con un vencimiento medio de sus pasivos menor que el de sus activos, al calcular el punto óptimo para operar no debería relacionar el tipo marginal de sus activos con el tipo marginal de sus pasivos actuales sino el tipo marginal implícito futuro de sus activos con el tipo marginal futuro de sus pasivos. Esto puede producir situaciones paradójicas en las que el tipo marginal de sus pasivos actuales es mayor que el de sus activos, que quedan explicadas y justificadas en el modelo por medio de la matemática financiera, pero que permiten determinar el límite del crecimiento en otro punto distinto del que propugna la teoría macroeconómica neoclásica. En particular este tipo de situaciones se dan cuando la estructura financiera de nuestras inversiones se asemeja  a la un préstamo americano y cuando la estructura financiera de nuestros pasivos se asemeja a la de un préstamo francés. En ese caso es posible tomar fondos a un tipo de interés mayor del que se prestan sin incurrir en pérdidas, siendo el resultado una operación de constitución. Si el tipo de interés futuro de nuestros pasivos es menor o igual que el tipo de interés implícito de la operación de constitución el banco podría operar con los tipos invertidos. 

2. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LA BANCA

La función de los  intermediarios financieros es tomar fondos de las unidades de gasto con superávit (UGS) para prestarlos a las unidades de gasto con déficit (UGD) de fondos.


[image: image1]
Las principales diferencias de los bancos frente a otros intermediarios financieros se resumen en dos razones. Primero, los bancos pueden captar  depósitos a la vista, que son unos medios de pago que son superiores a la moneda para una amplia gama de transacciones. Segundo, los bancos transforman los activos originales emitidos por las UGD en activos derivados o secundarios emitidos por el banco. Este tipo de activos se adaptan mejor a las necesidades de las UGS, debido a que los bancos transforman el vencimiento, el riesgo y el tipo de interés. Por supuesto, no todos las UGS tienen las mismas necesidades y algunas prefieren invertir directamente en los activos emitidos por las UGD (Kaufman 1992). La gran dificultad para construir un modelo de un banco reside en su gran complejidad, marcada por el hecho de que hay que tener en consideración tres aspectos: como intermediario financiero, empresa y empresa regulada. La función de intermediación de los bancos es conocida sobradamente, pero lo que ya no es tan sabido es que el banco está sujeto, por esta causa, a riesgo en su activo y  pasivo. Por una parte, el banco, está sujeto a riesgo de devolución de los fondos que presta, a riesgo de retirada de los fondos que toma y a riesgo de mercado en ambos lados de su balance. Un segundo aspecto de la banca es que se trata de una empresa, y como tal, sujeta a las mismas circunstancias y problemas que las demás empresa. A la hora de definir un modelo que describa su realidad habrá que decidir si el comportamiento de la banca se traduce en un modelo puro de maximización del valor para el accionista, o si por estar sometida a la separación entre gestión y propiedad, el objetivo de la empresa debiera ser revisado. Un tercer aspecto, es la regulación y vigilancia a la que se ven sometidos los bancos por un banco central, que influirá en la exigencia de unos recursos propios mínimos para poder ejercer su actividad y también en sus posibilidades de crecimiento.

2.1. La gestión bancaria

Antes de introducirnos en la gestión bancaria es necesario acercarnos a la realidad de su negocio a través de los estados financieros básicos: el balance y la cuenta de resultados. 

El balance de situación

Este instrumento contable nos proporciona una información sobre el origen de los fondos de la empresa (Pasivo) y su inversión (Activo) referida a un momento determinado del tiempo. 

Pasivo
Esta parte del balance nos dice el origen de los fondos que se encuentran en la empresa. Las clases de pasivo de los bancos son muy variadas, por esta razón vamos a agruparlas en tres grandes clases: fondos propios (FP), depósitos (D) y otros pasivos (OP).  Los fondos propios incluyen las acciones emitidas y las ganancias acumuladas durante su vida. El coste de este tipo de fondos para la empresa vendrá dado por la rentabilidad exigida por el accionista. Tanto la cantidad de fondos propios y su coste están sujetos a variaciones en el tiempo. Podemos distinguir dos clases de depósitos, a la vista (DV) y a plazo (DP), los primeros están sujetos a devueltos en cualquier momento, mientras que los segundos se pactan a un plazo determinado y los depositantes son penalizados en el tipo de interés pactado si son retirados antes del vencimiento acordado. Los bancos afrontan un mercado competitivo de depósitos que depende de tres variables, el tipo de interés pagado por los bancos, los servicios ofrecidos y un elemento aleatorio. El nivel de depósitos de un banco no es fijo y cambia a lo largo del tiempo, el banco puede tratar de influir sobre el mismo actuando sobre las dos variables anteriormente mencionadas. 

El coste de los depósitos para el banco incluirá no solamente el tipo de interés acordado, sino el coste de los servicios provistos al cliente. El banco pagará un tipo de interés exógeno, el tipo de mercado, solamente si se mantiene un determinado saldo mínimo en la cuenta corriente. El tipo pagado es variable en función del mercado por dos razones, primero porque los depósitos y depositantes cambian en el tiempo, segundo porque el tipo de los depósitos tiene una gran correlación con el del activo libre de riesgo que a pesar de ser renta fija,  depende del resultado de una subasta que se realiza de forma periódica.

 El tipo pagado por los depósitos suele ser menor que el del activo libre de riesgo (normalmente asimilado a las Letras del Tesoro), por tres razones: los bancos son las únicas instituciones a las que se les permite emitir depósitos a la vista, y tienen un cierto poder de oligopsonio. Segundo, aunque los depósitos bancarios tienen lógicamente un mayor riesgo que las letras del Tesoro, poseen sobre éstas la ventaja de una liquidez inmediata ya que las últimas necesitan ser vendidas en un mercado para hacerlas líquidas. Los servicios proporcionados por el banco a los clientes forman parte del coste de los depósitos que se recupera normalmente total o parcialmente a través de comisiones (Faulhaber 1995).  

A los bancos también se les permite tomar otro tipo de fondos, que denominaremos genéricamente otros pasivos bancarios que comprenden: préstamos del interbancario y emisiones de bonos, obligaciones y cédulas. Este tipo de pasivos suelen ofrecer un mayor tipo nominal a los compradores que los depósitos. Primero porque los depósitos suelen tener un tipo menor que los del activo sin riesgo, y segundo, cualquiera de los fondos mencionados tiene un riesgo mayor que el del activo sin riesgo. Dentro de este tipo de pasivos, como ocurre en todos los activos financieros, y éstos lo son para los compradores, el mayor plazo implica un mayor riesgo y se compensa con una mayor remuneración. 

Quedaría por analizar los fondos propios. Estos no son fijos ya que pueden variar por medio de los beneficios retenidos, pérdidas y ampliaciones o reducciones de capital. Su remuneración tampoco está fijada y dependerá de muchas circunstancias, en cualquier caso el coste de este tipo de fondos suele ser el mayor para la empresa debido  a que los accionistas son los que asumen el mayor riesgo. Su coste, llamado rentabilidad exigida por el accionista, tampoco es fija,  cuando se aumenta el riesgo de la inversión los accionistas demandan una mayor rentabilidad para ser compensados y viceversa.

Activo 

Los fondos captados por la empresa se distribuirán en una gran variedad de  activos, que nosotros vamos a agrupar en cinco grandes masas patrimoniales. Dividimos la cartera del banco en cinco grandes activos con diferentes niveles de rentabilidad y riesgo. El primer tipo de activo son las reservas ( R ) que el banco está obligado a mantener en el Banco Central por legislación y que se calculan como un porcentaje de los depósitos. En realidad las reservas incluyen también las cantidades de efectivo que el banco mantiene en sus sucursales. Este tipo de activo no produce un tipo de interés explícito. 

El segundo tipo de activos son los títulos de renta fija (RF), emitidos por el estado o por empresas y negociados en mercados organizados. Tienen un rendimiento explícito y una gran liquidez, por esta razón son considerados como reservas de segunda clase, ya que pueden ser vendidas rápidamente en caso de que el banco necesite generar liquidez debido a una pérdida repentina de depósitos de o de cualquier otro tipo de activo. 

El tercer tipo de activos son los créditos y préstamos (CP) a empresas y particulares. Su tipo de interés suele ser mayor que el de los activos de renta fija debido a su mayor riesgo y limitada liquidez ya que no son negociados en mercados organizados. Podemos distinguir entre corto plazo, medio y largo, cuanto mayor sea el plazo mayor será el tipo de interés. Este último aspecto debe ser matizado por la existencia de garantías, que reducen el tipo de interés. 

Un cuarto tipo de activos, que suelen tener una importancia marginal, son las inversiones en activos de renta fija o variable. Por tener un mayor riesgo deben tener una rentabilidad que los anteriores. La última clase de activos son los inmuebles, estos posibilitan que los bancos lleven a cabo su labor y no tienen rendimientos explícitos. 

El balance de un banco quedaría de la siguiente forma. 

Balance Sheet 1

	Assets
	Amount In € Or $
	Liabilities
	Amount In € Or $

	Reserves:Cash in hands and at the Central Bank.
	C
	Total Customer’s deposits
	D

	Lendings or secondary reserves
	SR
	Customer’s Demand Deposits (DD)
	

	Short-term Lending: 

-Government Securities

-Other fixed income assets
	
	Customer’s Time Deposits (TD)
	

	Meduim&Long-term Lending: 

 -Government securities

-Other fixed income assets
	
	Borrowings 
	B

	Loans&Credit Lines
	L&CL
	Short Term Borrowing
	

	Short-term Loans&Credit Lines
	
	Medium&Long-term borrowin
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La cuenta de resultados

La cuenta de resultados nos proporciona información de las actividades realizadas por esa empresa durante un período de tiempo determinado. La cuenta de un banco comercial sería similar a la siguiente:
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El objetivo de un banco es máximizar su beneficio económico sujeto a una serie de restricciones, que surgen de la posible división entre accionariado y dirección, y también de la legislación existente sobre banca en los distintos países. De todas formas hay que aclarar que el concepto de  beneficio económico ha estado sujeto a dos   visiones diferentes en la literatura económica. La primera considera que el banco se limita a maximizar el valor esperado de sus beneficios, mientras que la segunda tiene en consideración el riesgo. En cualquier caso las dos serán estudiadas en el siguiente punto dedicado al cálculo del beneficio económico, por el momento nos vamos a centrar en la forma de gestionar la liquidez y la solvencia del banco. Esto nos va a permitir conocer de forma resumida el funcionamiento de un banco y las características diferenciales de este tipo de negocio.

Básicamente existen dos tipos de gestiones en un banco. Una podemos denominarla gestión del capital, su objetivo es asegurar que cualquier pérdida será soportada por los fondos propios de la entidad y no por sus depositantes o prestamistas. Para que un banco no incurra en pérdidas tiene que prestar a un tipo mayor que al que toma los fondos, con eso se aseguraría un margen financiero positivo. También necesitará que los ingresos por comisiones estén bien calculados y que todos los ingresos superen al total de sus costes. En caso de que esto no sea así incurrirá en pérdidas, para que estas sean cargadas sobre los dueños del capital y no las soporten los depositantes debe existir unos fondos propios suficientes y unas garantías sobre los préstamos. En cualquier caso se trata de cuestión de probabilidades, el banco no conoce lo que puede ocurrir en el futuro. 

La gestión de capital se refiere más bien a que el capital debe ser el adecuado para la estructura de sus activos y de sus pasivos. Los fondos propios de un banco son los que tienen un mayor coste, no se pueden emplear ilimitadamente en financiar operaciones corrientes, su función es financiar la estructura permanente del banco. Un capital mayor del necesario afectará a la rentabilidad del banco, mientras que un capital menor del necesario afectará a la solvencia de la entidad. Es difícil determinar el capital óptimo, desde el punto de vista teórico existen versiones contrapuestas, ya que según Modigliani y Miller tal concepto no existe. En cualquier caso sí sabemos, que si un banco toma fondos a muy corto plazo y presta a largo necesitará una gran cantidad de capital que permite atender ese desfase de fondos. Si por el contrario, toma a largo y presta a corto, el capital necesario será muy inferior al anterior.

Un segundo tipo de gestión que debe realizar un banco es la gestión de liquidez. El problema nace cuando vencen o se retiran los fondos tomados por el banco, ya que la liquidez de los activos de un banco no suele ser inmediata. Normalmente los activos menos líquidos son los que más ingresos proporcionan al banco, mientras que los más líquidos suelen tener un menor tipo de interés. La gestión de la liquidez se puede llevar a cabo desde los dos lados del balance. Por tanto, distinguimos entre gestión de liquidez de pasivo y gestión de liquidez de activo. La primera consiste en incrementar el tipo de interés de los fondos tomados. Se supone que un banco puede incrementar la cantidad de pasivo aumentando el precio que paga por los mismos y disminuirla bajándolo. Esto que es evidente desde el punto de vista teórico es también constatable de forma empírica, en España tenemos un ejemplo claro de lo anterior con la guerra del pasivo iniciada por el Banco de Santander con “supercuentas”. Es evidente que existirán pasivos más sensibles a los tipos de interés que otros, los depósitos a la vista en un banco obedecen más a un concepto de servicio que de rentabilidad. En cualquier caso, una retirada de los fondos más líquidos, va a producir necesariamente un aumento del coste del pasivo. Si se retiran fondos de cuentas corrientes, por encima del nivel de reservas, el banco deberá sustituirlos, al menos a corto plazo, tomando fondos del interbancario por los que deberá pagar un tipo mayor que el que pagaba por los depósitos. 

Cuando el precio de captar nuevos pasivos es superior que el precio que el banco recibe de sus activos ha llegado el momento de iniciar la gestión de liquidez a través del activo. Ésta última es muy diferente de la anterior, ya que implica cambios en el activo y en el pasivo, se reduciría el nivel de activos y pasivos del banco.  Si en un momento determinado el banco no tiene suficiente liquidez para hacer frente a sus pasivos podría vender parte de sus activos para obtenerla. El activo del banco se divide en varias clases de activos, no todas tienen la misma liquidez. Si las reservas son insuficientes para atender el importe a retirar el banco deberá vender parte de sus otros activos. El banco venderá aquellos que tengan puedan ser convertidos en liquidez al menor coste. El banco podría tratar de vender aquellos activos con un tipo de interés mayor, por ejemplo créditos o préstamos, pero al no existir un mercado organizado para su venta (el tipo de mercado es OTC) el coste sería muy grande. Sin embrago el banco tiene normalmente en su cartera títulos de renta fija que sí cotizan en mercados organizados y que son prácticamente líquidos a un coste muy bajo. Estas son las llamadas reservas secundarias y que son la base de la gestión de liquidez a través del activo.

2.2. Beneficios: ingresos frente a costes

Aunque el beneficio es en un sentido contable es una renta residual, lo que queda de los ingresos una vez se han deducido todos los costes, en un sentido económico es algo más, se trata de incluir todos los costes necesarios para permanecer en el negocio. Esto supone incluir el coste del capital, el beneficio en un sentido económico no es más que la rentabilidad extraordinaria obtenida por encima del resto de los costes.  Se calcula restando ingresos y costes. 

Los ingresos del banco serán la suma de los ingresos de todos los activos que producen intereses, más las comisiones. Los gastos estarán formados por todas las partidas contenidas en la cuenta de resultados. Para calcular el valor del beneficio obtenido por el banco deberíamos calcular colocar los flujos de los diferentes tipos de ingresos y costes en su momento del tiempo y actualizar. En la literatura financiera existen diferentes formas de medir los beneficios de un banco, casi tantas como autores. La forma general en la que se ha planteado el problema la podemos encontrar en Santomero (1984), nuestro enfoque es más pragmático y no queremos adoptar el punto de vista de ningún autor ya que todos tienen el mismo defecto: apartarse de la realidad en la forma de plantear el problema a favor de sus hipótesis iniciales. Ninguno de ellos es correcto desde el punto de vista de la matemática de las operaciones financieras.

 El problema desde un punto de vista matemático debe incluir todos los flujos relacionados con un instante del tiempo. Existe un instrumento que nos permite calcular la rentabilidad efectivamente obtenida por el banco, me refiero a la TIR, también conocida cómo rentabilidad media ponderada por el valor de los flujos. Teóricamente la duración de una empresa es infinita y, por tanto, el valor actual de un banco debe relacionar el valor actual con un conjunto de flujos que se extiende hasta el infinito y con una tasa para actualizarlos. El valor de la empresa quedaría:
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donde:

	FC
	=
	Flujos de caja(-) cuando invertimos  y (+) al desinvertir 

	r
	=
	Rentabilidad de la inversión 


En un caso real, el período de duración de la empresa debería de ser finito y el teniendo de limite temporal el último flujo a recibir o entregar. 
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También se puede presentar así.
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Basándonos en este principio, podríamos calcular de forma separada la rentabilidad obtenida por el activo y el coste de cada pasivo y relacionarlos.

Ingresos

La rentabilidad generada por el activo de un banco sería igual a:
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No se trata de una cantidad cierta, sino que está sometida a variabilidad que puede medirse por medio de la desviación típica σA. En realidad, se trata de un rendimiento esperado por el banco, que, a partir de este momento, denominaremos: Rendimiento Esperado de los Activos Bancarios (REAB). Para calcular los ingresos multiplicaríamos por el total de fondos invertidos, que llamaremos X.
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Costes

El coste total del banco será la suma de varias cantidades. Por una parte, tenemos el coste de todos los fondos ajenos, el coste de llevar a cabo todas las operaciones, y el coste del capital aportado. El coste de los fondos ajenos se puede calcular por medio de la TIR.
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La rentabilidad exigida por los accionistas, lo que nos va a permitir hablar de beneficio económico, se calculará en la forma exigida por el los modelos de finanzas, cómo, por ejemplo, lo hace el CAPM:
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Además, quedaría por incluir el coste de operaciones, que dependerá de muchas cosas pero que ciertamente está relacionado con los fondos captados y los invertidos. 


[image: image11.wmf])

,

(

j

i

P

A

C

(2.2.8)

donde:

	Ai
	=
	Activo del banco, donde 1≤i≤n

	Pi
	=
	Pasivo del banco, donde 1≤j≤m

	C
	=
	Función de costes en la que δC/δA>0 para todo i y δC/δD>0

Para todo j. 


Los costes de la empresa quedarían:
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Dado que los fondos invertidos tienen que coincidir con los fondos captados

	X
	=
	Y+Z

	Y
	=
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La función de costes totales quedaría:
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Simplificando quedaría:
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Siempre podremos encontrar una tasa que nos exprese el coste total en función de X.
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En realidad este coste estará sujeto a variaciones que pueden medirse por medio de la desviación típica σC. Al referirnos al coste total lo haremos como Coste Esperado del Banco (CEB)

Beneficios

El cálculo de los beneficios del banco en un instante del tiempo se haría de la siguiente forma:
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Estos estarán sujetos a variabilidad
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2.3. El equilibrio de la empresa

Dejando a un lado la legislación bancaria que suele variar según la zona económica de influencia y la posible separación ente propiedad y gestión, el equilibrio del banco se alcanzará según la teoría económica en un punto en el que la empresa maximiza su beneficio. Esto ocurre donde el ingreso marginal se iguala con el coste marginal.

Calculamos el ingreso marginal,
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El coste marginal será:
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El equilibrio se alcanzará donde el coste marginal se iguala con el ingreso marginal, solamente si consideramos que el banco actúa maximizando el valor actual de sus rendimientos esperados. Pero esta es tan sólo una de las posibilidades, si consideramos que el banco es un inversor averso al riesgo el problema requiere algunas modificaciones.
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En este caso puede que el equilibrio se alcance cuando el ingreso marginal sea mayor que el coste marginal. Las dos opciones se han realizado dentro de  la literatura económica. El problema es que la teoría neoclásica  ha olvidado el componente financiero del problema. Con estos instrumentos no es posible llegar a comprender en su totalidad el problema de la banca. 

3. DETERMINACIÓN DEL PUNTO DE EQUILIBRIO EN EL CASO DE QUE EXISTA GESTIÓN DE LIQUIDEZ A TRAVÉS DEL PASIVO. 

Para comprender esta sección es necesario tener una serie de conocimientos de matemática financiera, tales cómo la estructura de flujos financieros de un préstamo francés y de un préstamo americano simple, y también la equivalencia financiera entre los dos. Un segundo aspecto será conocer la teoría de los intereses implícitos aplicada a derivados financieros, en particular a los forwards. Todos estos conceptos se encuentran explicados en el Anexo.


Para calcular el punto límite del crecimiento no basta con conocer el punto de equilibrio de la empresa según la teoría neoclásica, ya sea bajo el supuesto de que el banco actúa maximizando el valor actual de los rendimientos esperados, o bajo el de un banco averso al riesgo. Este enfoque solamente es válido en el caso de que tanto los flujos del activo y como los del pasivo tengan exactamente la misma estructura matemática.  Si enfrentamos unas inversiones que se comportan como un préstamo americano en el activo a una financiación que tiene exactamente la misma estructura difiriendo solamente en el tipo y cuando la financiación inicial es la única que se necesita, la teoría neoclásica es válida. Pero, incluso en el caso de la estructura matemática coincida, si hay necesidad o exceso de fondos, la teoría conocida no será válida. El caso extremo será aquel en el que la estructura de las inversiones es diferente a la de financiación. Si se diera el caso de que la estructura financiera de las inversiones fuera igual a la de un préstamo americano, mientras que la estructura de los flujos del pasivo fuera igual a la de un préstamo francés la resolución del problema del punto de equilibrio diferiría de la tradicional. Luego, los dos enfoques típicos de la teoría neoclásica también son insuficientes, para resolver el problema del punto de equilibrio es necesario tener en consideración la estructura matemática de los flujos generados en el activo y el pasivo. 


Nosotros vamos a estudiar un caso particular en el que la estructura financiera de los flujos del activo coincide con la de un préstamo americano, mientras que la del pasivo es exactamente igual que la de un préstamo francés. La elección no es gratuita, al elegir para las inversiones una estructura de flujos que sea igual a la de un préstamo americano lo que hacemos es reflejar la intención del banco de tener siempre invertidos todos los fondos que ha tomado. Esto no quiere decir que el banco preste o invierta siempre de esa forma, sino que  la mera reinversión de esos fondos crea ese efecto. En realidad los bancos tratarán de instrumentar sus inversiones tipo préstamo francés, para disminuir su riesgo recuperando parte del capital prestado. Pero una vez que ha recibido esa amortización parcial, la reinvertirá inmediatamente para generar algún tipo de rendimiento, el resultado es que aunque tenga instrumentadas la mayoría o gran parte de las inversiones de una forma el efecto conjunto será el de un préstamo americano que va alargando su vencimiento. Hemos considerado que se trata de un pago igual y periódico para simplificar, el hecho de que se trate de un pago irregular no afecta al resultado se supone por razones didácticas y para simplificar la explicación.


Desde el punto de vista del pasivo el banco tratará de tomar tipo americano, pagando intereses mientras mantiene el capital el mayor tiempo posible. Cuando se instrumenta un depósito a plazo a un año, el banco suele pagar intereses periódicamente (mensualmente o trimestralmente) y devuelve el capital una vez ha vencido el año. Si se trata de un depósito a la vista, aunque rara vez suele pagar un interés, si lo hace vuelve a ser de forma periódica, mientras que la retirada de fondos es aleatoria. Por otra parte, el banco debe hacer frente a una serie de costes, de personal, etc. El resultado conjunto de estas salidas de fondos es que incluyen parte del capital tomado más una cuota de intereses, estructura parecida a la de un préstamo francés. Seguramente las retiradas periódicas no serán iguales, caso del préstamo francés, sino distintas, esta es la única simplificación que nos hemos atrevido a realizar en el problema. La razón es puramente didáctica al igual que en el caso del activo, el hecho de que fueran flujos irregulares no afecta al fondo del problema. En realidad tanto para el activo como para el pasivo, podríamos haber ido más lejos justificando la simplificación realizada basándonos en dos instrumentos de la teoría derivados. Nos referimos a la cartera réplica o al concepto de instrumento sintético. Los dos instrumentos proporcionan las mismas pérdidas y ganancias que el instrumento original, la diferencia estriba en que el instrumento sintético tiene también el mismo valor que el del instrumento que al replica.


La teoría de los intereses implícitos nos asegura que si un banco presta corto, podrá asegurar un tipo de interés para los fondos que capte en el futuro. Nuestro caso cumple también esa condición, ya que si un banco toma tipo francés y presta tipo americano se encontrará en una situación de falta de liquidez ya que el pago periódico del francés incluye una cuota de amortización y otra de intereses (aF), mientras que el americano incluye solamente intereses (IA). Solamente en el caso de que el tipo del préstamo americano sea muy alto y el del francés muy bajo podría la cuota de intereses del americano igualar o ser mayor a la del francés, que recordemos incluye además de intereses una cuota de amortización del capital. En consecuencia normalmente necesitará tomar fondos del mercado en el futuro. También conocemos, en este caso gracias a la equivalencia financiera entre el préstamo francés y el americano, que el resultado de restar un préstamo americano de uno francés será una operación de constitución. La explicación es clara, las necesidades futuras de fondos, se enfrentan con un único pago al final del período considerado. Gráficamente la situación sería la siguiente:
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Gráfico 3.1.

Para que la operación de constitución, también llamada Sinking-Fund, tenga un rendimiento positivo es necesario que:
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Hemos podido comprobar que el tipo de la operación de constitución dependerá de los tipos de interés del préstamo americano (asimilable al de activo del punto 2.2., rA) y al del préstamo francés (asimilable al de pasivo del punto 2.2., rC). Tres casos son posibles, lo normal será que el tipo del préstamo americano (rA) sea mayor que el tipo del préstamo francés (rC) y que en el equilibrio sean iguales, por eso, nos vamos a centrar sobretodo en las consecuencias del caso extremo, en el que el tipo del préstamo americano sea menor (rA) que el tipo del préstamo francés (rC). 

a) Primer caso. (rA)> (rC)

Tal y como queda demostrado en el Anexo en el apartado dedicado a la equivalencia entre el préstamo Americano y Francés, la operación de Constitución tendrá un tipo de interés mayor que el del préstamo tipo Americano. Esto permitiría a un banco asegurarse frente a una subida de su coste hasta niveles superiores a los del tipo de activo actual. 

b) Segundo caso. (rA)= (rC)

Tal y como queda demostrado en el Anexo en el apartado dedicado a la equivalencia entre el préstamo Americano y Francés, la operación de Constitución tendrá un tipo de interés igual que el del préstamo tipo Americano. Esto permitiría a un banco afrontar un coste de pasivo futuro igual al actual. 

c) Tercer caso. (rA)< (rC)

Tal y como queda demostrado en el Anexo en el apartado dedicado a la equivalencia entre el préstamo Americano y Francés, la operación de Constitución tendrá un tipo de interés menor que el del préstamo tipo Americano. Esto permitiría a un banco afrontar unos costes superiores a los de su activo actual, siempre que el coste futuro coincida o esté por debajo del interés implícito de la operación de Constitución. Esto tiene importancia en el caso de que un banco trate de establecer una estrategia de expansión que le lleve momentáneamente a tener costes marginales superiores a los de su ingreso marginal. Sabemos que el pago periódico de un préstamo Francés es:
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También conocemos que la anualidad de un préstamo americano es igual a:
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Sustituyendo (3.1.3) y (3.1.4)  en (3.1.2) tenemos que:
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Simplificando,
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Despejando i2,
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Cuando se cumple la desigualdad expresada en (3.1.7) el tipo de interés de la operación de Constitución será positivo. Para calcular el  tipo de interés efectivo de esta operación tenemos que despejar i de la siguiente ecuación:
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Si el coste futuro de esos fondos es menor o igual que i, el banco podrá obtener beneficios. Luego el límite al crecimiento no se sitúa en donde el coste marginal de los fondos actuales se iguala con el ingreso marginal actual, para encontrar la cantidad de equilibrio hay que relacionar el tipo implícito de la operación de Constitución con el coste futuro del banco. La mejor forma de comprenderlo es mediante un ejemplo. 


Supongamos que un banco está obteniendo beneficios en un sentido económico, lo que implica que su rentabilidad está por encima de la exigida por sus accionistas. El ingreso marginal se sitúa en el 9% mientras que su coste marginal está en el 6,5%. El coste se reparte de la siguiente forma, 1% en rentabilidad exigida por los accionistas, 1,5% en coste de operaciones,  el coste del pasivo se sitúa en un 2% (el de mercado), el resto es beneficio en sentido económico. El coste futuro del pasivo se sitúa en el mercado de opciones y futuros en un 3%. El banco El banco está sopesando la idea de iniciar una estrategia de expansión aumentando su dimensión. El banco desconoce los problemas reales que encontrará de llevarla a cabo, pero conoce los problemas teóricos que plantea. Según la teoría neoclásica de banca (O’Hara) el crecimiento llevará a una situación en la que el coste marginal será mayor que el ingreso marginal.  El banco decide iniciar esa estrategia, adoptando una estructura de inversiones similar a la de un préstamo americano y una estructura de sus pasivos similar a la de un préstamo tipo francés. Sabe que esta forma de actuar le llevará a experimentar una necesidad adicional de fondos en el futuro, por esta razón decide cubrirse en el mercado de futuros y opciones. El banco la ha iniciado y ha estado creciendo hasta que su coste marginal ha igualado a su ingreso marginal que es el 9%, y se encuentra en equilibrio. La rentabilidad exigida por los accionistas se sitúa en un 1% del activo, los costes  de operaciones en un 2%  de los ingresos, y el coste de los nuevos fondos captados en el mercado en el 6% muy por encima del tipo mercado. Seguir creciendo implica incrementar en un 1% el coste de los fondos ajenos. El banco no puede influir en el tipo de mercado del activo que sigue siendo del 9%. La captación de nuevos pasivos es lo que le ha permitido ese crecimiento relámpago y está pagando un precio muy alto por ellos. Si la cantidad obtenida fuera de 1.000.000€ estaría obligado a prestarla al 9% mientras que el coste de sería del 10%. La operación la instrumenta en tres años y con pagos anuales. Se hace así para simplificar ya que el período podrían ser tres días, meses, etc. Veamos que ocurriría. 

Por ese millón de euros adicional recibiría.

Tabla 3.1.

	Tiempo
	Anualidad
	Intereses
	Amortización de Capital
	Capital amortizado acumulado
	Capital pendiente

	0
	
	
	
	
	1,000,000

	1
	90,000
	90,000
	0
	0
	1,000,000

	2
	90,000
	90,000
	0
	0
	1,000,000

	3
	1,090,000
	90,000
	1.000,000
	1,000,000
	0


Para sus costes el banco tendría el siguiente cuadro de amortización. 

Tabla 3.2

	Tiempo
	Anualidad
	Intereses
	Amortización de Capital
	Capital amortizado acumulado
	Capital pendiente

	0
	
	
	
	
	1,000,000

	1
	402,115
	100,000
	302,115
	302,115
	697,885

	2
	402,115
	69,789
	332,326
	634,441
	365,559

	3
	402,115
	36,556
	365,559
	1,000,000
	0


Al final del segundo y tercer año el banco tendría que captar nuevos fondos.

Tabla 3.3

	Tiempo
	€ entradas
	$ salidas
	Déficit o superávit de fondos 

	0
	1,000,000
	-1,000,000
	0

	1
	90,000
	-402,115
	-312,115

	2
	90,000
	-402,115
	-312,115

	3
	90,000+1,000,000
	-402,115
	687,885


La rentabilidad de esos nuevos fondos, que es del 6,65%, se calcularía resolviendo la siguiente ecuación. 
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El coste del banco era del 6% (1% rentabilidad exigida por los accionistas, 2% coste de operaciones y 3% coste del pasivo). Todavía obtendría 0,65% de beneficio en sentido económico. El banco habría logrado crecer pagando un tipo muy elevado por los fondos ajenos, pero si el tipo mercado se mantiene o se asegura, podrá afrontar ese período con los tipos invertidos. Luego el límite al crecimiento lo marca la relación entre la operación de constitución creada y el coste futuro, no la relación entre ingreso marginal y coste marginal actual. La tabla siguiente nos aclara lo ocurrido con los intereses.

	Tiempo
	Interéses recibidos
	Interéses pagados
	NII

	0
	
	
	

	1
	90,000
	100,000
	(10,000)

	2
	90,000
	69,789
	20,211

	3
	90,000
	36,556
	53,444

	
	
	
	63,655


ANEXO
Before analyzing the problem, we must introduce four economic and financial concepts:

· The implied forward rate theory

· American Loan

· French Loan

· Equivalence among American and French loans

3.1. The Implied Forward Rate Theory (TIFRT)

Banks and other financial intermediaries can determine the future customer’s loan or deposit rate without resorting to derivatives markets, although some times they do make life a lot easier, through the concept of theoretical implied forward rate. For example imagine a businessman who whish to protect a medium-term loan which will be re-fixed to the 12 month EURIBOR rate in two month’s time. He needs to know the rate that will be applicable for his transaction in advance. The 12 month EURIBOR rate today, maybe an indicator of what rate he will achieve, but it is by no means a certainty. Interest rates in two month’s time could be higher or lower than today, this element of uncertainty is what the businessperson would like to avoid. The bank can determine the customer’s loan rate by borrowing the money for the full twelve months and investing it back for one month as the client does not need it straight away. By borrowing long and selling short, the bank has created a synthetic forward borrowing enabling it to quote a forward/forward rate of interest (Taylor 1996). In Figure 3.1.1 X per cent is the theoretical implied forward rate. 


[image: image33]
Figure 3.1.1.

Of course, by borrowing short and lending long, the opposite transaction to the former example, a bank can created a synthetic forward lending. The bank will have a deficit of funds, enabling the bank the customer to lend funds in a future date a fix rate that is known with certainty now. In Figure 3.1.2 X per cent is the theoretical implied forward rate of the future investment.
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Figure 3.1.2.

3.2. American Loan

Assume the asset yields simple interest at rate i2 until maturity “n”, which is the time when the bank or investor will receive the principal of the investment (C0) back. The bank will earn an equal interest payment at the end of each period until maturity. As no capital is redeemed, it will receive the same amount each year. This amount will be the product of the capital borrowed (C0) times the interest rate i2. At maturity, the bank will recover the capital invested (C0). We shall give the name American Loan to this product. Figure 3.2.1. graphically resumes this transaction. From the mathematical point of view, both quantities must be equivalent and should be compared at the same time instant.
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Figure 3.2.1.

The table of repayment of the American Loan will be.

	Time
	Annual Payment
	Interests (is)
	Capital Amortization
	Accumulated Capital Amortization 
	Remaining Capital
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Table 3.1.1.

3.3. French Loan

Assume that the individual borrows funds (C0) from the bank at a certain nominal interest rate i1, compromising itself to give it back paying an equal periodic payment
 (p) at the end of each period until maturity “n” (time expressed as a number of periods), which includes interest plus amortization (IF+AF). We consider time discrete just for convenience; considering time continuous would not affect the results of the problem. We shall give the name of French loan to this kind of product, and employ this terminology in the following lines. Figure 3.3.1 graphically resumes this transaction. In a French Loan equal payments are made (or received by the lender) at the end of equally spaced periods and interest conversion occurs at the same time as the payments. The present value
 may be computed using the following formulae:
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Figure 3.3.1.

In this kind of loan each equal payment includes interest plus amortization (IF+AF). The simple American loan consists of a series of equal payments. Equal payments p are composed of interest payments plus amortization. The first equal payment p, which will take place at the end of the first year, is made up by the sum of the interest quota (IF1), that in the first year is equal to the product of the capital borrowed (C0) times the interest rate (C0(i1), plus the capital redeemed at the end of the first year (AF1). 
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In future payments, the interest quota will be lower because the interests are calculated over the principal, and in turn the capital owed will be lower with each future payment because there is an amortization quota. As payments are equal each year, if the interest quota is lower the amortization quota will be higher. We can also determine the path of growth of the amortization quota. 

The table of repayment of the French Loan will be. P from equation 3.3.1 corresponds to as in the table.

	Time
	Annual Payment
	Interests (is)
	Capital Amortization
	Accumulated Capital Amortization 
	Remaining Capital
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Table 3.3.1.

3.4. Financial Equivalence between French Loan & American Loan

There is a financial equivalence of a French Loan to a simple American Loan plus a Sinking Fund. In a simple American Loan, the borrower must repay the capital at maturity and this is a great risk for the lender. That is why lenders usually combine American Loans interest payments with periodical payments that will be rewarded with an interest rate. Periodical payments plus the interest earned must equal the capital borrowed at maturity. This is what we call a Sinking-Fund. The borrower must pay at the end of each term, in example years, interest and the Sinking-Fund payment F. At the end of each period the borrower payment will be:
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The following formulae will determine the equal periodic payment necessary to achieve a specific future amount, in our case C0. If level payments are made at the end of equally spaced periods and if interest conversion occurs at the same time as the payments, the future amount of those payments can be determined by
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The expression within the brackets of Eq. (3.4-2) is the future amount of a simple ordinary annuity of 1$ per period and maybe denoted by symbolic terms for simplicity. One denotation is (S/p,i,n) which is read as S given p, i and n. The given information is shown in Figure 3.4-1
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Figure 3.4-1

If the equal and periodical payment is rewarded with the same interest rate charge to the American Loan (i=i’), this kind of transaction will be equivalent to a French Loan with the same interest rate. If the equal periodic payment of the Sinking Fund is rewarded with a lower interest rate than the American Loan, the equivalent French Loan will have a higher interest rate than the American. Of course, if the interest rate of the equal periodic payment of the Sinking Fund is higher than the interest rate of the American Loan, the interest rate of the equivalent French Loan will be lower than the American Loan. The explanation is very simple. Assume that “aF” is the annuity of the French Loan, if both transactions are equivalent, “aA” and “aF” must be equal. 


[image: image111.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

F

A

n

n

n

n

A

a

a

n

i

p

V

C

i

i

C

i

i

i

C

i

i

i

C

n

i

p

S

C

i

C

F

i

C

a

i

i

=

®

·

=

÷

÷

÷

÷

ø

ö

ç

ç

ç

ç

è

æ

+

-

·

=

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

+

+

·

·

=

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

+

+

·

=

+

=

+

=

®

=

-

,

,

/

1

1

1

1

1

1

1

1

1

)

,

,

/

(

0

0

0

0

0

0

0

'

(3.4-3)


[image: image112.wmf](

)

(

)

F

A

F

A

a

a

a

n

i

p

S

i

C

n

i

p

S

i

C

n

i

p

S

n

i

p

S

n

i

p

S

n

i

p

S

n

i

p

S

C

i

C

F

i

C

a

i

i

>

®

=

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

·

>

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

·

>

®

<

+

=

+

=

®

>

)

,

,

/

1

)

,

,

/

1

)

,

,

/

(

1

)

,

,

/

(

1

)

,

,

/

(

)

,

,

/

(

)

,

,

/

(

0

'

0

'

'

'

0

0

0

'

(3.4-4)


[image: image113.wmf](

)

(

)

F

A

F

A

a

a

a

n

i

p

S

i

C

n

i

p

S

i

C

n

i

p

S

n

i

p

S

n

i

p

S

n

i

p

S

n

i

p

S

C

i

C

F

i

C

a

i

i

<

®

=

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

·

<

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

·

<

®

>

+

=

+

=

®

<

)

,

,

/

1

)

,

,

/

1

)

,

,

/

(

1

)

,

,

/

(

1

)

,

,

/

(

)

,

,

/

(

)

,

,

/

(

0

'

0

'

'

'

0

0

0

'

(3.4-5)

In fact, it does not matter that the interest rate of the American Loan equals the interest rate of the Sinking-Fund, if the sum of the Interest payment of the American Loan and the Sinking-Fund payment is an equal periodical payment there will always be an equivalent French Loan. To calculate the interest rate of the French Loan it is necessary to solve the following equation in “i3”. 
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� For our convenience we are going to use years but any other time period could be employed.


� � EMBED Equation.3  ���. The expression within brackets of Eq. (3.1). is the present value of an annuity of 1 monetary unit (m.u.) per period and may be denoted for simplicity as (V/p, i, n), which is read as V given p, i and n.
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