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SVB, la primera ballena en salir a la superficie

Hace pocos dias, coincidiendo con la intervencion del Silicon Valley Bank, moria Kiska, la orca mas
solitaria del mundo. El cetaceo vivia en un parque tematico canadiense, privada de libertad desde 1979
cuando, como ahora, la inflacién estaba fuera de control.

Los recientes problemas en el sistema bancario bien recuerdan a ballenas flotando sobre el agua,
algo que ocurre cuando algiin desalmado pesca con explosivos y la onda expansiva no solo fulmina a los
peces que chapotean sino que, a veces, también se lleva por delante a alguna que otra ballena.

La elevada inflacion ha forzado a los Bancos Centrales a ser muy agresivos en la retirada de
estimulos. Asimismo, la mayor restriccion monetaria de los Gltimos 40 afios -desde que Kiska fuera
apresada en Islandia-, esta provocando que las fragilidades del sistema salgan a la superficie y que algo se
pueda “romper”. En pocos dias han caido cuatro bancos: Silvergate, Silicon Valley, Signature Bank v, a lo
largo del fin de semana, las autoridades suizas forzaron que UBS comprara Credit Suisse para evitar su
colapso. Ademas, todavia es incierto cual sera el desenlace del First Republic Bank, una entidad regional
norteamericana que continta perdiendo depdsitos a pesar de los 30.000 millones de délares que, la
semana pasada le inyectaron un grupo de “altruistas” bancos americanos para mitigar la fuga de liquidez.

Las autoridades norteamericanas han sido muy rapidas y han tomado medidas sin precedentes
para acotar los problemas en las entidades mas débiles, garantizado la totalidad de los depositos de los
clientes de los bancos quebrados -incluso se estan planteando incrementar con caracter general la
garantia actual de 250.000 délares-. También, mediante el Bank Term Funding Program, ofreceran
liquidez a las entidades sin que se tengan que valorar a mercado los bonos que entreguen como garantia,
evitando que se vean forzadas a vender activos, como le ocurrié a SVB.

A diferencia de otras crisis bancarias, los problemas no estan vinculados a la calidad de los activos,
sino a una mala gestion del riesgo de la curva de tipos de interés. Hasta el momento son dificultades de
indole idiosincratico. Por ejemplo, SVB tenia la mayor concentracion de depdsitos del pais -un promedio
de 4,2 millones de ddlares por cliente, cuando el Fondo de Garantia de Depésitos solo cubria hasta
250.000 dolares- lo que se convirtié en un acelerador de los reembolsos en cuanto las cosas se
complicaron. Esta entidad, igual que otros bancos americanos con activos inferiores a 700.000 millones
de délares tenia la potestad de acogerse a una nueva normativa contable, que la administracién Trump
relajo en 2019. Mediante la misma, se les permite excluir a efectos del calculo del capital regulatorio las
pérdidas no realizadas de los activos de su balance computados como disponibles para la venta -AFS-,
haciéndolas mas vulnerables cuando hay problemas porque disponen de un menor colchén de proteccién.

Estructura de balance del Sillicon Valley Bank vs banca EE.UU. y UE
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AFS (available-for-sale): Disponible para la venta. En la UE incluimos FVOC! (IFRSS9) en esta categoria .
HTM (held-to-maturity): Mantenido a vencimiento. En la UE incluimos la renta fija a coste amortizado en esta categoria.
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Esta situacion, que Unicamente afecta a las entidades norteamericanas de menor tamafio —y no a
las europeas ni los grandes bancos norteamericanos —, esta obligando a las autoridades a trabajar duro
para contener la falta de confianza que, a lo largo de los ultimos dias, se ha generado en el sistema. Tratan
de frenar a toda costa la fuga de depdsitos desde las entidades mas fragiles a las mas capitalizadas.

De manera adicional a las medidas que se estan anunciando, es importante tener en cuenta que el
sistema bancario de hoy nada tiene que ver con 2008 porque el Comité de Basilea ha establecido mayor
supervision, regulacion y transparencia. Los bancos son mucho mas robustos -en la eurozona la ratio de
capital Tier 1T es del 16,1% y la de las grandes entidades americanas del 14% frente al 8,3% que ambas
tenian entonces.

Evolucion ratios de capital Elevada liquidez. LCR (Liquidity Coverage Ratio)
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Ademas, las ratios de liquidez son elevadas. Por ejemplo, el LCR -Liquidity Coverage Ratio-, una
de las medidas que impuso Basilea tras la crisis financiera de 2008 para controlar la resistencia de las
entidades financieras, indica el nivel de activos liquidos de los que disponen los bancos para superar un
escenario de tension significativo durante un periodo de 30 dias.

En cualquier caso, y por mas que no nos encontremos ante una situacion como la vivida en 2008,
lo que queda claro es que los recientes acontecimientos implicaran un encarecimiento del crédito y el
deterioro de las condiciones financieras, que terminaran afectando a las empresas, incrementando el
riesgo de que se produzca un aterrizaje brusco de la economia. No estamos ante un problema sistémico,
pero prudencia con el mar y con la bolsa.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados y Asesoramiento de Banca March
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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