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El colapso de Silicon
Valley Bank y sus
implicaciones en el
sistema financiero

Lo que sucedié con Silicon Valley Bank, el riesgo de contagio en
todo el sistema financiero y las implicaciones para la Reserva

Federal.

Orientacion sobre inversiones y los principales factores q n i n
estructurales de los portfolios de sus clientes. l S I g eo
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El colapso de Silicon Valley
Bank y sus implicaciones en el
sistema financiero

Pueden pasar muchas cosas en una semana. El
jueves pasado, el debate en el mercado gird en
torno a si la Reserva Federal iba a subir las tasas de
interés en 25 o 50 puntos basicos en su reunion de
la proxima semana, con probabilidades de un
aumento de 50 puntos basicos cerca del 80%.
Desde entonces, hemos visto el segundo y tercer
colapso bancario mas grande del pais en la historia
reciente, asi como un debate que ahora gira en
torno a si la Fed aumentara las tasas en 25 puntos
basicos o no las aumentara en absoluto, y algunos
incluso sugieren un recorte de tasas. Y solo es
miércoles...

Como sabemos, Silicon Valley Bank (SIVB) colapsd
el viernes y paso a estar bajo el control de la
Corporacion Federal de Seguro de Depdsitos
(FDIC). Signature Bank (SBNY) colapsé el domingo
por la noche. La FDIC, junto con el Departamento
del Tesoro, intervino para infundir confianza en el
sistema bancario y proteger a los depositantes. La
FDIC asegura depositos de hasta $250,000 por
cuenta. Sin embargo, debido a que un gran nimero
de los depositantes de SVB eran startups 'y
empresas de capital de riesgo, o venture capital
como se les conoce en inglés, los saldos de los
depdsitos tendian a ser superiores a la cantidad
asegurada. Se estima que hasta el 87% de los
depdsitos del banco quedaron fuera del monto
garantizado por la FDIC, dejandolos sin seguro.
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Después del colapso, los reguladores intervinieron
garantizando todos los depdsitos,
independientemente de su cantidad. El objetivo
principal de esta medida no era rescatar a los
inversores o acreedores, sino proteger a los
depositantes del banco, con miras a evitar el panico
y un posible contagio a otros bancos. La proteccion
de la estabilidad del sistema financiero del pais
sigue siendo primordial.

Entonces, équé pasdé con Silicon Valley Bank en
primer lugar que nos llevo a este punto? En
esencia, el banco no gestioné adecuadamente el
riesgo de su balance. A través de practicas
adecuadas de gestidn de riesgos, generalmente
conocidas como gestion de activos y pasivos, los
bancos tienden a garantizar que los activos en sus
balances coincidan con sus pasivos. Los activos se
componen principalmente de depdsitos de clientes
e inversiones, mientras que los pasivos se
componen principalmente de préstamos. Los
bancos toman depdsitos y los invierten o los
prestan, generando asi ingresos. La base de
clientes de SVB estaba fuertemente concentrada
en startups de tecnologia y biotecnologia y de
capital de riesgo. Estas empresas tienden a utilizar
niveles intensivos de caja. En 2021, SVB concedid
miles de millones en grandes depdsitos de estas
companias, ya que era conocido por ser el principal
banco para esta industria. Recordemos que, en
ese momento, las tasas de interés estaban en
niveles histéricamente bajos. Sin creer que la Fed
iba a subir las tasas en el corto plazo, el banco
invirtid una gran parte de sus depdsitos (sus
pasivos) en productos de inversion de larga
duracion (sus activos). Para darles una idea de la
escala de esta posicion, la mayoria de los bancos
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estadounidenses invierten aproximadamente del 20
al 30% de sus depdsitos en productos sensibles a
la duracion. Silicon Valley Bank habia invertido
aproximadamente el 60% de su base de depdsitos,
duplicando la de la mayoria de sus pares. Los
productos de larga duracidon son muy sensibles a
los movimientos de las tasas de interés,
aumentando significativamente su valor a medida
que las tasas bajany, a la inversa, perdiendo un
valor significativo a medida que las tasas suben.
Adelantamos hasta 2023, después de que las tasas
de interés subieran agresivamente, y el banco
ahora contaba con pérdidas significativas en su
cartera de inversiones con sensibilidad a la
duracién. En un entorno de tasas de interés mas
altas, las startups y de capital de riesgo con
problemas de liquidez también experimentan
mayores costos de financiamiento, lo que llevo a
los depositantes del banco a intentar acceder a sus
fondos. Ante la tormenta perfecta de una mayor
demanda de reembolsos de depdsitos junto con
$1.8 mil millones en pérdidas en su cartera de
activos, la junta directiva anuncié una emisién de
acciones propuesta de aproximadamente $2.25 mil
millones para cubrir la brecha. Esto trajo consigo la
consecuencia opuesta e involuntaria de crear
panico, lo que llevd a los depositantes a retirar sus
activos en masa y colapso el banco debido a la
falta de efectivo.

El problema que se deriva de este colapso es la
posibilidad de contagio a otras instituciones
financieras. Como mencionamos anteriormente,
vimos colapsar a Signature Bank junto con Silicon
Valley Bank, y hay una probabilidad de que otros,
muy probablemente bancos pequenos o regionales
con bases de depdsitos concentradas o carteras
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de inversion con grandes pérdidas, puedan verse
afectados por situaciones similares. Algunos
bancos regionales, como First Republic Bank, estan
teniendo cambios en sus perspectivas de
calificacion, que estan pasando a negativo por
parte de las diferentes agencias. También hemos
visto una volatilidad extrema en las acciones del
sector bancario en los Ultimos dias, particularmente
dentro de los bancos regionales. Algunos de estos
han experimentado movimientos del 50% o mas en
un solo dia, ya que los inversionistas cuestionan sus
perspectivas financieras. La especulacion es alta, y
es facil dejarse atrapar por este frenesi. Es por eso
que es importante mantener la cabeza fria y mirar la
imagen completa. Como dijimos antes, existe la
probabilidad de que otros bancos regionales
puedan colapsar; sin embargo, no creemos que
haya una alta probabilidad de contagio en todo el
sistema financiero, como lo hubo en 2008.

Silicon Valley Bank tenia una base de depositantes
muy concentrada, algo que la mayoria de los
bancos no tienen. La mayoria de las instituciones
financieras del pais, en particular las que alguna vez
se consideraron "demasiado grandes para quebrar”
tienen bases de activos grandes y diversificadas y
estan sujetas a regulaciones mas estrictas que en
2008. De hecho, estamos empezando a ver una
tendencia en la que los depdsitos estan saliendo de
algunos bancos regionales y pasando a
instituciones financieras mas grandes y
establecidas. De hecho, no nos sorprenderia que
estos bancos mas grandes absorbieran a algunos
de sus pares mas débiles. Los reguladores también
han intervenido y han proporcionado un respaldo
de liquidez a los depdsitos de consumo de Silicon
Valley Bank, asegurando directamente todos los
depdsitos del banco independientemente de su
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cantidad, asi como proporcionando préstamos con
términos favorables a otros bancos que puedan
necesitar asistencia. Ademas, los reguladores
también estan considerando la implementacion de
reglas mas estrictas para los bancos medianos.

Otro tema importante que surge de la situacion
actual gira en torno a las implicaciones para la
Reserva Federal y su determinacion de controlar la
inflacién. Como sabemos, la Fed esta buscando
reducir la inflacion a niveles mas sostenibles. Sin
embargo, dada la eleccion entre reducir la inflacion
y preservar la estabilidad financiera, creemos que la
Fed elegiria lo segundo. Esto no significa que
pensemos que la Fed comenzara a recortar las
tasas en un futuro muy cercano, como hacen
algunos en el mercado. Consideramos que una
subida de 25 puntos basicos la préoxima semana
es el escenario mas probable, con una pausa
total que no esta fuera de discusion. Sivemos
una pausa, creemos que esta solo seria temporal,
ya que la Fed todavia tiene el mandato de controlar
la inflacion. Como vimos en las cifras del IPC de
ayer, la inflacion, particularmente la inflacion
subyacente de servicios, todavia esta presente en
el sistema.

Algunos en Wall Street dicen que lo que le sucedio
a SVB es un claro ejemplo de por qué el viejo
mantra de "no luchar contra la Fed" es cierto. Otros
estan utilizando este caso para resaltar la
importancia de adherirse a los controles de riesgo
adecuados. Estamos de acuerdo con ambas
opiniones. El tiempo revelara el impacto total de las
consecuencias del colapso de Silicon Valley Bank.
Una vez mas, no vemos un contagio financiero

como el de 2008. Independientemente de como se
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desarrolle la situacion, continuaremos
monitoreandola de cerca, manteniéndoles al tanto
de los nuevos desarrollos y estaremos aqui para
abordar cualquier pregunta y proporcionar nuestros
puntos de vista.

Click or scan this code to access more
insights at insigneo.com/insights
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no pretende ser fuente de ninguna recomendacion especifica para una
persona concreta. Por favor, consulte con su ejecutivo de cuentas o
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no esté autorizada o a ninguna persona a la que seailegal hacer dicha
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