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Opinion

Riesgo sistémico, dilema moral

Luis
Sanchez-Merlo

arren Buffet ya lo anticipo:
Vv “Cuando baje la marea veremos

quién nada desnudo”. La marea
esta bajando y acabamos de avistar al pri-
mer nudista. El Silicon Valley Bank (SVB)
s6lo ha sido la primera ficha de dominé en
caer. Su repentino colapso desato el panico
en el sector de las ‘startups’ tecnoldgicas,
abriendo un boquete en el refugio mas in-
novador de laeconomia estadounidense.

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

Los clientes de SVB sacaron 42.000 mi-
llones de ddlares, la mayor fuga de depési-
tos de una entidad financiera en mucho
tiempo. La reaccion no se hizo esperar, pro-
vocando una “estampida bancaria” dificil
dedetener.

Al no poder SVB hacer frente al venci-
miento de las obligaciones, se declar6 insol-
vente. Aunque esto no esta 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 afio, al 4,75%, en la actuali-
dad— con objeto de encarecer los présta-
mos, en aras de ralentizar la economiay do-
blegar la inflacién desbocada, ha supuesto
que inversiones que parecian seguras,
cuando los tipos eran bajos, se hayan con-
vertido en perdedoras.

La carestia del crédito afectd a empresas
tecnoldgicas de riesgo, lo que propicié que
los bancos tuvieran que pagar tipos mas al-
tos por sus depdsitos, sin ganar mucho mas
por sus activos (préstamos y bonos del Te-
SOro).

Cuando en 2021 el dinero de los deposi-
tantes fluy6 hacia SVB, el banco invirtio gran
parte en bonos del Estado a largo plazo. El
aumento de los tipos supuso que valiesen
menos que los bonos de nueva emision.

La subida de tipos no solo perjudicé alos
bancos, también a las empresas tecnologi-
cas, principales clientes del SVB. Para cu-
brir sus retiradas, el banco empez6 a ven-
der sus maltrechos bonos del Estado con
pérdidas no plasmadas en sus libros.

Intervencién. La implosion del Silicon Va-
lley Bank, uno de los prestamistas mas noto-
rios en la industria de las startups tecnologi-
cas, obligd ala Corporacion Federal de Segu-
ros de Depositos (CFSD) a actuar. La inter-
vencionvisualizauna de las primeras sefiales
de tension financiera, causada por la subida
delos tipos de interés por laRF.

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

Con esos limites 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 tendria que
reembolsar integramente alos depositantes,
incluidos los no asegurados, como hizo du-
rante la crisis financiera mundial. En el bien
entendido de que alos contribuyentes noles
gustariarescatar alosbancosyagrandes de-
positantes de sus malas decisiones.

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

Si se llegase ala conclusion de que, de no
hacerlo, el sistema financiero pudiera co-
rrer un riesgo mayor —retirada masiva de
depositos de otros bancos en situacion si-
milar— se impondria una intervencion ex-
traordinaria.

Si no se encontrase un comprador —so-
lucion preferida para un banco en quie-
bra—la actuacion podria ser vender los acti-
vos restantes, utilizando los ingresos para
pagar a los no asegurados, la inmensa ma-
yoria delos clientes del banco.

Parece poco probable que el Congreso
apruebe una ley que autorizara ala CFSD a
utilizar el fondo de seguros —pagado por
todos los bancos y respaldado por los con-
tribuyentes estadounidenses— para prote-
ger depositos 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 estd 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 informacion 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 participacion en
el capital social.

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

La quiebra ha sido una mala noticia para
la alta tecnologia, 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 vispera de la intervencion, ven-
dieron sus acciones.

“Asifunciona el capitalismo”

Al aclarar cuestiones esenciales, Biden al
grito de “Asi es como funciona el capitalis-
mo”, ha sentado doctrina: los contribuyen-
tes no tendran que asumir ningtn tipo de
pérdidas; tampoco habra 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-
nanciaran con las tasas que pagan los ban-
cosalaCFSD.

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



