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W arren Buffet ya lo anticipó: 
“Cuando baje la marea veremos 
quién nada desnudo”. La marea 

está bajando y acabamos de avistar al pri-
mer nudista. El Silicon Valley Bank (SVB) 
sólo ha sido la primera ficha de dominó en 
caer. Su repentino colapso desató el pánico 
en el sector de las ‘startups’ tecnológicas, 
abriendo un boquete en el refugio más in-
novador de la economía estadounidense.  

La segunda (mayor) quiebra bancaria 
desde la crisis financiera de 2008 —después 
de Washington Mutual— se precipitó al de-
clarar SVB pérdidas (casi 2.000 millones de 
dólares), por la venta de bonos del Tesoro y 
valores respaldados por hipotecas. 

Los clientes de SVB sacaron 42.000 mi-
llones de dólares, la mayor fuga de depósi-
tos de una entidad financiera en mucho 
tiempo. La reacción no se hizo esperar, pro-
vocando una “estampida bancaria” difícil 
de detener.  

Al no poder SVB hacer frente al venci-
miento de las obligaciones, se declaró insol-
vente. Aunque esto no está claro, ya que lo 
que no pudo hacer fue reunir suficiente 
efectivo para hacer frente a un repentino 
éxodo de depositantes. 

Antecedentes. Tras una década de crédi-
to libre, el cambio brusco de tipos —del 
0,25%, hace un año, al 4,75%, en la actuali-
dad— con objeto de encarecer los présta-
mos, en aras de ralentizar la economía y do-
blegar la inflación desbocada, ha supuesto 
que inversiones que parecían seguras, 
cuando los tipos eran bajos, se hayan con-
vertido en perdedoras.  

La carestía del crédito afectó a empresas 
tecnológicas de riesgo, lo que propició que 
los bancos tuvieran que pagar tipos más al-
tos por sus depósitos, sin ganar mucho más 
por sus activos (préstamos y bonos del Te-
soro).  

Cuando en 2021 el dinero de los deposi-
tantes fluyó hacia SVB, el banco invirtió gran 
parte en bonos del Estado a largo plazo. El 
aumento de los tipos supuso que valiesen 
menos que los bonos de nueva emisión. 

La subida de tipos no solo perjudicó a los 
bancos, también a las empresas tecnológi-
cas, principales clientes del SVB. Para cu-
brir sus retiradas, el banco empezó a ven-
der sus maltrechos bonos del Estado con 
pérdidas no plasmadas en sus libros. 

Intervención. La implosión del Silicon Va-
lley Bank, uno de los prestamistas más noto-
rios en la industria de las startups tecnológi-
cas, obligó a la Corporación Federal de Segu-
ros de Depósitos (CFSD) a actuar. La inter-
vención visualiza una de las primeras señales 
de tensión financiera, causada por la subida 
de los tipos de interés por la RF. 

Creada por el Congreso en 1933, durante 
la Gran Depresión, para proporcionar a los 
bancos un seguro a los depósitos de los con-
sumidores, es responsable de mantener “la 
estabilidad y la confianza del público en el 
sistema financiero de la nación”. Para ello, 
se vale de un fondo que proporciona, en ca-
so de retirada masiva de depósitos hasta 
250.000 dólares, un amparo federal.  

Con esos límites se pretende reducir el 
riesgo para los contribuyentes, animar a los 
clientes a actuar con diligencia y a los ban-
cos a asumir riesgos responsables. 

Riesgo sistémico. Para evitar una crisis fi-
nanciera en cascada, la CFSD tendría que 
reembolsar íntegramente a los depositantes, 
incluidos los no asegurados, como hizo du-
rante la crisis financiera mundial. En el bien 
entendido de que a los contribuyentes no les 
gustaría rescatar a los bancos y a grandes de-
positantes de sus malas decisiones. 

Aunque el regulador suele estar obligado 
a liquidar los bancos en quiebra de la forma 
más barata posible, puede eludir esa obliga-
ción invocando la “excepción de riesgo sis-
témico”, que permite al Gobierno reembol-
sar a los depositantes no asegurados, para 
evitar la inestabilidad financiera. 

Si se llegase a la conclusión de que, de no 
hacerlo, el sistema financiero pudiera co-
rrer un riesgo mayor —retirada masiva de 
depósitos de otros bancos en situación si-
milar— se impondría una intervención ex-
traordinaria.  

Si no se encontrase un comprador —so-
lución preferida para un banco en quie-
bra—la actuación podría ser vender los acti-
vos restantes, utilizando los ingresos para 
pagar a los no asegurados, la inmensa ma-
yoría de los clientes del banco.  

Parece poco probable que el Congreso 
apruebe una ley que autorizara a la CFSD a 
utilizar el fondo de seguros —pagado por 
todos los bancos y respaldado por los con-
tribuyentes estadounidenses— para prote-
ger depósitos sin asegurar.  

En todo caso, no hay que descartar un 
clamor generalizado contra cualquier res-
cate con cargo a los contribuyentes, como 
fue el caso durante la crisis de 2008. 

Dilema moral: La amenaza sistémica 
–susceptible de desatar una tormenta, co-
mo está sucediendo con las bajadas en las 
Bolsas– ha vuelto a poner sobre la mesa de 
los reguladores el viejo dilema del riesgo 
moral: salvar a aventureros, que no lo mere-
cen, para evitar males mayores.  

Hay riesgo moral cuando una persona 
tiene una mayor información acerca de sus 
propias acciones que el resto de los indivi-
duos, de modo que a otros les toca soportar 
las consecuencias de riesgos asumidos por 
inversores privados que proporcionan ga-
solina a empresas con alto potencial de cre-
cimiento, a cambio de una participación en 
el capital social.  

La Reserva Federal creó las condiciones 
de riesgo moral, al mantener los tipos de-
masiado bajos, durante demasiado tiempo 
y ahora subirlos demasiado rápido. 

La quiebra ha sido una mala noticia para 
la alta tecnología, el capital riesgo y los con-
tribuyentes. Los grandes inversores de Sili-
con Valley hace tiempo que empezaron a 
retirar dinero. Los ejecutivos, tras cobrar 
los bonus la víspera de la intervención, ven-
dieron sus acciones.  

“Así funciona el capitalismo” 
Al aclarar cuestiones esenciales, Biden al 

grito de “Así es como funciona el capitalis-
mo”, ha sentado doctrina: los contribuyen-
tes no tendrán que asumir ningún tipo de 
pérdidas; tampoco habrá rescate a los in-
versores en la entidad, que hicieron una 
apuesta a sabiendas y la perdieron.  

Durante la crisis financiera de 2008 los 
contribuyentes sufragaron gran parte del 
rescate al sector bancario. Ahora, los costes 
para sanear a los depositantes de SVB se fi-
nanciarán con las tasas que pagan los ban-
cos a la CFSD. 

Iremos viendo qué se impone: riesgo sis-
témico o dilema moral.

L os problemas que han sacudido a algunos 
bancos regionales en Estados Unidos en los 
últimos días han estresado a los mercados 

financieros, ya que inversores y depositantes se 
han visto obligados a plantearse la seguridad bási-
ca de las cuentas bancarias. Como en crisis ante-
riores, los responsables políticos están intervi-
niendo para ofrecer soluciones a los bancos que se 
enfrentan de repente a una oleada inesperada de 
retiradas de fondos. 

La situación complicará probablemente la lu-
cha de la Reserva Federal estadounidense contra 
la inflación. Las autoridades deben equilibrar 
ahora cualquier plan de endurecimiento conti-
nuado de la política monetaria con los esfuerzos 
por sofocar la volatilidad del mercado y preservar 
la confianza de los inversores. La Reserva Federal 
tratará de apuntalar la liquidez, tanto en términos 
de cuentas individuales como de condiciones fi-
nancieras más amplias. 

La rápida evolución ha provocado un cambio 
en el sentimiento de los inversores. Anteriormen-
te, los indicios de inflación persistente habían he-
cho que los mercados revisaran al alza sus expec-
tativas sobre el tipo de in-
terés oficial terminal de 
la Fed. A medida que los 
riesgos relacionados con 
los bancos regionales 
han pasado a primer pla-
no, los mercados han re-
calibrado esas expectati-
vas de tipos de interés en 
medio de una huida ha-
cia activos más seguros. 
Los mercados a corto 
plazo se han revaloriza-
do rápidamente, y el ren-
dimiento del Tesoro es-
tadounidense a dos años 
ha pasado de más del 5% 
a finales de la semana pa-
sada a menos del 4% a 
principios de esta sema-
na, antes de retroceder 
parte de ese movimiento. 

La buena noticia es 
que los mercados pare-
cen funcionar bien a pe-
sar de la volatilidad. Sin embargo, este episodio 
puede limitar el proceso de creación de crédito 
para los bancos en un momento en el que el creci-
miento del crédito en general ya se estaba ralenti-
zando. En nuestra opinión, esto podría acelerar el 
momento de una posible recesión en Estados 
Unidos. 

Los acontecimientos de la semana pasada tam-
bién han renovado la atención sobre una piedra 
angular del ecosistema financiero: la importancia 
que las empresas, los particulares y los inversores 
deben conceder a la comprensión y la navegación 
de los riesgos asociados a la gestión del efectivo. Al 
igual que ocurrió con la crisis financiera mundial 
(CFG) de 2008, los recientes acontecimientos son 
un nuevo recordatorio de esos riesgos. 

Desde la CFG, el sistema financiero mundial se 
ha hecho indudablemente más resistente, gracias 
a las nuevas facilidades de los bancos centrales y a 
normativas como los requisitos obligatorios de 
capital. Así, en condiciones normales, un banco 
puede gestionar un plan de vencimientos acti-
vo/pasivo desajustado y prestar sus depósitos de 
forma rentable. Es cuando los depositantes exi-

gen en masa la devolución de sus fondos cuando 
surgen los problemas. Tal es el riesgo inherente a 
nuestro sistema bancario de “reserva fracciona-
ria”, en el que los bancos sólo necesitan mantener 
a mano una fracción de sus depósitos para crear 
préstamos por encima del tamaño de esos depósi-
tos. 

Para los particulares y los directivos de empre-
sas encargados de gestionar el efectivo y navegar 
por las recientes recalibraciones del mercado, he 
aquí algunos puntos a tener en cuenta: 

Los rendimientos de las inversiones en efectivo 
seguirán siendo muy divergentes. Aunque los ti-
pos de referencia en Estados Unidos han subido 
más de 400 puntos básicos en el último año, no to-
dos los rendimientos del efectivo han subido en lí-
nea con los movimientos al alza del banco central. 
En concreto, los tipos de los depósitos han langui-
decido muy por debajo de los rendimientos ofre-
cidos en las operaciones con pacto de recompra, 
las letras del Tesoro y las estrategias a corto plazo. 
Normalmente, los inversores tienen que asumir 
más riesgo para obtener mayores rendimientos, 
pero las condiciones actuales del mercado –en 
particular la forma de la curva de rendimientos 
del Tesoro estadounidense– pueden ofrecer 
oportunidades de menor riesgo para mejorar los 
rendimientos. 

El papel comercial y los certificados de depósi-
to no están totalmente exentos de riesgo. La Cor-

poración Federal de Se-
guros de Depósitos 
(FDIC) cubre hasta 
250.000 dólares en con-
cepto de seguro de depó-
sito, un respaldo que se 
ha visto aún más comple-
mentado por el anuncio 
del fin de semana de la 
Reserva Federal sobre el 
Programa de Financia-
ción Bancaria a Plazo. 
Sin embargo, los inverso-
res que depositan dinero 
en efectivo por encima 
de los umbrales prescri-
tos pueden estar consi-
derando ahora la solven-
cia de la institución fi-
nanciera subyacente. 

El riesgo de contrapar-
te sigue siendo un punto 
de atención necesario. 
Como han puesto de re-
lieve las últimas quiebras 

bancarias, muchas empresas no financieras pare-
cen haber sido sorprendidas por el riesgo que su 
banco podría plantear en caso de que el efectivo 
operativo (es decir, el dinero utilizado para pagar 
a empleados o proveedores) se congele o se pier-
da en caso de insolvencia bancaria. 

Persisten los riesgos en los fondos prime del 
mercado monetario. A pesar de la urgencia regu-
latoria para garantizar que no se repitan los fraca-
sos de los fondos monetarios prime en 2008 y los 
‘casi fracasos’ de 2020, los fondos monetarios pri-
me siguen siendo un componente significativo 
del panorama de la gestión de la liquidez.  

Los últimos titulares han sido inquietantes tan-
to para los inversores particulares como para los 
institucionales. Aunque el estrés inmediato deri-
vado de este último problema bancario puede ha-
berse visto aliviado por la rápida respuesta de la 
FDIC y de los reguladores, los inversores en efec-
tivo tal vez podrían aprovechar la oportunidad 
para revisar sus protocolos actuales en busca de 
posibles puntos débiles.
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