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El pasado miércoles 8 de marzo de 2023, el Silicon
Valley Bank (SVB) anuncid una venta masiva de ac-
tivos de su portafolio para mantener su solvencia y
poder responder a las necesidades de préstamos y
retiros de sus clientes. Como consecuencia, en un
solo dia, sus acciones se desplomaron hasta un
60%, provocado la pérdida de mas de USD$80.000
millones en acciones bancarias a nivel mundial. En
esta entrega de nuestro Informe ANIF de la econo-
mia global, abordamos las causas detras de la quie-
bra del SVB y el efecto domino que se teme pueda
tener sobre la economia estadounidense.

Desde su fundacion en 1983, el SVB ha enfocado sus
servicios hacia el financiamiento de startups tecnolé-
gicas y empresas de capital de riesgo. Su rol como
prestamista le permiti6 posicionarse como la decimo-
sexta institucion financiera mas grande de EE.UU.,
siendo el socio bancario de cerca de la mitad de las
comparniias tecnoldgicas y biocientificas del pais. La
planta de clientes compuesta por empresas habia
permitido al SVB contar con un alto nivel de liquidez.
A finales del 2022, SVB report6 tener USD$209.000
millones en activos y USD$175.400 millones en de-

Créditos de Liquidez y Cartera Ordinaria.

Dos excelentes alternativas para poner en marcha los
proyectos mas importantes de su empresa
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poésitos, con una baja relacion de préstamos sobre
depositos que le permitié al banco realizar grandes
inversiones enfocadas en deuda publica (bonos del
Tesoro en EE.UU.) a tasas de interés bajas.

A partir de marzo del 2022, la Reserva Federal ha
cambiado radicalmente la coyuntura econémica en
EE.UU., con un ciclo alcista en las tasas de interés de
politica monetaria instaurado para controlar las pre-
siones inflacionarias. El encarecimiento del crédito se
ha vuelto necesario en medio de precios que alcan-
zan un nivel no visto desde la década de 1990. Las
altas tasas de interés y la contraccion en la economia
generan un efecto importante sobre las empresas tec-
noldgicas en EE.UU., con una alta volatilidad en sus
resultados asociados a sus dinamicas de demanda.

La caida de grandes tecnolégicas

Durante la pandemia, los consumidores acelera-
ron su gasto digital, lo cual incentivd a las empre-
sas tecnolégicas a crecer rapidamente para atraer
y retener clientes potenciales. No obstante, durante
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los ultimos afios, el encarecimiento del crédito y el
cambio de preferencias de los clientes ha llevado a
una disminucion en la demanda, desencadenando
en una desaceleracién de las ganancias de las em-
presas tecnolégicas. Esto fue evidente en la publica-
cion de resultados del cuarto trimestre del 2022 de
las grandes tecnolégicas de EE.UU.: Apple, Amazon
y Alphabet (matriz de Google). Mientras que Amazon
proyecta una disminucion en sus beneficios opera-
tivos derivados de una contraccion en la demanda,
Apple y Alphabet reportaron ingresos inferiores a las
expectativas del mercado.

Como un intento por recuperar rentabilidad, y ante la
expectativa de una posible recesién economica, las
empresas tecnoldgicas en EE.UU. han buscado redu-
cir sus gastos de cualquier manera posible. El efecto
mas evidente del ciclo contractivo de las tecnoldgicas
ha sido la ola de despidos en EE.UU. y a nivel glo-
bal. Este es el caso de Zoom, empresa que triplico
su plantilla en los dltimos dos afios y recientemente
anuncio la eliminacion del 15% de su némina al darse
cuenta de las dindmicas de crecimiento insostenible
de su negocio. En lo corrido del 2023, més de 94,000
empleados de empresas tecnologicas en EE.UU.
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han perdido su trabajo. A nivel global, gigantes como
Amazon, Microsoft, Alphabet, Twitter, Verily, Salesfor-
ce y Spotify, anunciaron una contraccién de su planta
en un promedio de 6%, s6lo en enero del 2023.

El colapso del Silicon Valley Bank

La contraccion de las tecnoldgicas y el escenario de
desaceleracidn que impulso los temores de recesion
en la economia disminuyeron la entrada de efectivo
al SVBy a su vez incrementaron la demanda de reti-
ro de depdsitos por parte de los clientes. Los bancos
necesitan mantener una cantidad determinada de
efectivo para mantener la solvencia y asumir riesgos,
especialmente en una coyuntura econémica de tanta
incertidumbre como la actual. Por esto y para aten-
der a las necesidades de sus clientes, el banco se vio
obligado a buscar liquidez mediante la venta de sus
bonos de deuda publica. Para tal fin, el miércoles pa-
sado, la entidad emprendi6 una iniciativa de recaudo
de capital, y vendio una cartera de bonos de $21 mil
millones de délares, principalmente compuesta por
bonos del tesoro. Los aumentos en las tasas de inte-
rés por parte de la FED generaron una disminucion

Grafico 1. Despidos de las grandes tecnholdgicas
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Fuente: elaboracion propia de ANIF con informacién de La Republica (datos de Bloomberg y Layoffs.fyi).
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en el precio de los bonos, por lo que SVB debi6 asu-
mir una pérdida de USD $1.8 mil millones.

Posteriormente, SVB anuncié otra operacion de ven-
ta de $2.25 mil millones de délares en acciones. El
anuncio del banco tuvo el efecto opuesto al espera-
do, generando panico en los inversionistas. El primer
efecto de este panico se hizo evidente en la bolsa de
valores, con una caida del indice Nasdaq del 60%, y
un cese de cotizacion de las acciones del SVB desde
el viernes. Este caso es el ejemplo tipico de una co-
rrida bancaria. A pesar de que buscaron mantener la
calma de sus clientes con mensajes que aseguraban
gue las operaciones transcurrian con normalidad,
los consejos que dieron algunos fondos destacados
como Union Square Venture y Coatue Management
para que sus clientes retiraran los fondos del SVB,
asi como el impulso al temor ya existente que propul-
saron las redes sociales, hicieron inminente la quie-
bra de la banca.

En el Grafico 2 se puede ver el fuerte desplome que
sufrieron las acciones del SVB en los dias previos a
su cierre. El miércoles 8 de marzo (linea punteada),
SBV era una institucidn bien capitalizada en busca
de obtener algunos fondos y 48 horas después, el
panico habia acabado con un banco de 40 afios de
actividad, en lo que constituye el desastre bancario
mas grande desde la crisis financiera del 2008.

Como mencionamos en nuestro Comentario Econd-
mico del 14 de octubre de 2022 ¢Por qué importan
los bancos? Un banco puede sostener su actividad
a medida que no todos los ahorradores se acerquen
a retirar sus depositos al tiempo, pues parte de ese
dinero esta invertido en proyectos de largo plazo y no
podré ser retirado. Por ese motivo es vital la confia-
bilidad que un banco le ofrece a sus clientes de que
sus ahorros no se veran comprometidos. Cuando se
esparcen rumores de que un banco se encuentra
en una posicion de insolvencia, la reaccion natural
de los ahorradores es “correr” al banco y retirar sus
depdsitos. El problema se da cuando el rumor es lo
suficientemente fuerte para llevar a muchos ahorra-
dores a retirar su dinero al mismo tiempo, en lo que
se conoce como una corrida bancaria.
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Grafico 2. Precio de la accion
de Silicon Valley Bank
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Fuente: elaboracion propia de ANIF con datos de Yahoo Finance.

Lo ocurrido con SVB abre la puerta a preguntarse
también por los posibles riesgos que pueden traer
los seguros a los depdsitos. Aunque otorgan tranqui-
lidad para los depositantes en pro de la estabilidad,
pueden generar consecuencias no intencionadas,
como una reduccidn en los incentivos de los depo-
sitantes para monitorear el manejo de los activos
por parte del banco, lo que conduce a que se tomen
posiciones mas riesgosas!. Ademas, en este caso,
Silicon Valley Bank no se regia bajo las normas de
Basilea lll, y por tanto contaba con un exceso de
bonos del tesoro que llevaron a las pérdidas que se
mencionaron antes.

La gravedad de la situacion fue de tal magnitud que
los reguladores optaron por cerrar SBV y designar
un organismo que se encargue de su administra-

1 Anginer, D., Demirguc-Kunt, A., & Zhu, M. (2014). How does deposit in-
surance affect bank risk? Evidence from the recent crisis.
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cion y de la devolucion de fondos. Signature Bank,
prestamista con alta exposicidn a criptos, tuvo un
destino similar luego del desplome de sus acciones
el domingo pasado. La Corporacion Federal de Se-

Grafico 3. Activos de Silicon Valley Bank
(Cifras en miles de millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia de ANIF con informacion de La Republica
(datos de Bloomberg).
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guro de Depositos (FDIC por sus siglas en inglés)
protege usualmente los depdsitos por un valor de
hasta USD$250 mil. No obstante, en el caso del
SVB, y de la mano con los mensajes de tranquilidad
gue ha intentado dar el presidente de Biden sobre
la estabilidad del sistema financiero en EE.UU., la
FDIC asegurd todos los depdsitos que habia en los
bancos. Lo anterior pretende enviar el mensaje a
los ahorradores de que sus recursos estan seguros,
para evitar que se genere un panico generalizado
por un colapso sistémico que contagie a otras enti-
dades bancarias.

Consideraciones Finales

La quiebra del Silicon Valley Bank parece haber
alterado el panorama del sistema financiero esta-
dounidense. Como consecuencia del rapido dete-
rioro del entorno operativo, el martes, la agencia
de medicién de riesgo Moody’s tomd la decision
de rebajar la calificacién del sistema bancario de
EE.UU., de estable a negativa. Ademas, la volati-
lidad e incertidumbre en las condiciones de finan-
ciacion llevo a la rebaja de calificacion por parte de
Moody’s de 6 entidades bancarias pequefias (First
Republic Bank, Comerica, Zions, UMB Financial, In-
trust y Western Alliance). Lo anterior podra motivar
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a algunos depositantes a retirar su dinero de las ins-
tituciones financieras de menor tamafio y dirigirlas
a los bancos més grandes, expandiendo el efecto
colateral de la quiebra del SVB.

La crisis del sistema financiero resalta la importancia
de la confianza de los depositantes. Esto lo recono-
ce la Reserva Federal (FED) de EE.UU., que esta-
bleci6 rapidamente mecanismos para garantizar que

Equipo de Investigaciones de ANIF
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los bancos con necesidades de liquidez la puedan
encontrar con mayor facilidad, y asi evitar un colap-
so generalizado del sistema. La turbulencia presente
en los Ultimos dias también ha repercutido sobre las
expectativas de politica monetaria de la FED, pues
ahora se espera un menos numero de alzas y con
menor magnitud. Incluso, a corte del 13 de marzo, se
reportaron expectativas de algunas disminuciones
de la tasa antes de que finalice el afio.
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INDICADORES ECONOMICOS VARIACION Inflackn ™
ULTIMO 12
REGISTRO Mensual Trimestral Anual 10
MERCADO BURSATIL 8 85 zona Euro
1. S&P500 Uss$ 3.867.2 -6.8 -0.7 -9.3 6 6.0 EE.UU.
2. Dow Jones Industrial Average us$ 32.155.4 -5.8 -5.3 2.4 4
3. NASDAQ US$ 11.428.2 -6.2 4.7 -12.6
4. NYSE US$ 14.944.7 -6.7 -3.6 -4.8 2
5. Stoxx Europe 600 EUE 4378 5.7 1.8 0.6 1.0 China
6. FTSE 100 GBE 7.398.3 15 -0.4 31 0
7. DAX EUE 14.790.8 -4.6 5.8 6.3
8. CAC40 EUE 6.886.8 5.7 5.6 8.4 -2
9. Nikkei 225 JP¥ 27.229.5 -1.0 2.9 74 2018 2019 2020 2021 2022 2023
10. Hang Seng HK$ 19.539.9 -6.1 0.9 6.1 Fuente: elaboracion ANIE b BLS. Eurostat
1. Nifty50 IN? 16.972.2 58 78 19 yFRED StLotis,  ornase EELS, EHOSH
12. Bovespa BR$ 101.337.2 -4 2.3 -7.0
COMMODITIES (US$) Tasa de Desempleo
(%)
13. Brent 774 4.1 -8.0 -25.2 16
14. Oro 1.930.6 5.3 8.6 0.1 "
CRIPTO (USS) 1
15. Bitcoin 25.010 13 44 -36 10
16. Ethereum 1.688 8 33 -36
8
FOREX 6 \ 6.7 Zona Euro
e~ 5.6 China
17. USD/COP 4.790.72 0.39 0.30 26.23 4 M-«-J 3.6 EE.UU.
18. EUR/USD 1.05 -1.79 -1.24 -3.65 2
19. GBP/USD 121 -0.79 -2.15 -7.18
20. USD/JPY 132.97 -0.02 -1.76 12.48 0
21. USDICHF 0.92 0.16 -0.14 -1.63 2018 2019 2020 2021 2022 2023
22. USDICNY 6.91 116 -0.64 8.50 Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
y NBSC.
BONOS DEL TESORO DE EE.UU.
23. 13 semanas 4.55 -1.94 8.07 916.29 indice de Produccién Industrial
24. 5afios 3.54 -12.35 -2.34 67.50 (%, variacion anual)
25. 10 afios 3.45 -9.56 -0.14 59.49 50
26. 30 afios 3.65 -5.32 4.38 45.67 0
Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance. 30
20
. . , , 10 .
BANCO CENTRAL ULTIMA DECISION (pb)  TASA (%)  PROXIMA REUNION . gg (E:E.Gﬁ
0.75 Zona Euro
Reserva Federal de Estados Unidos +25 4.75 22 de marzo -10
Banco Central Europeo +50 3.0 16 de marzo -20
Banco de Japon = -0.1 28 de abril -30
Banco Popular de China = 3.65 40
Banco de Inglaterra +50 40 23 de marzo 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuentes: elaboracién ANIF con base en FRED
Fuente: elaboracion ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet. St.Louis, Eurostat e Investing.
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