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Resumen

La gestion de riesgos es un area que determina la supervivencia de una empresa o entidad
financiera, por lo que empresas tan relevantes como lo son el Silicon Valley Bank, en Estados
Unidos de América, y Eurovita, en Italia deberian de tener esta drea bajo supervision
constante. Ante las pérdidas y, eventualmente, quiebra de estas empresas, es relevante
evaluar cuales fueron las areas que fallaron y cuales fueron algunos sintomas que presentaron
antes de su caida. Esta tesis se centra en temas como la gestion del riesgo del mercado, la
duracion de los bonos gubernamentales, el impacto de la variabilidad de la tasa de interés por
parte de los bancos centrales en las carteras de inversiones y en el analisis de las razones
financieras.

Palabras clave: riesgo de mercado, gestion de riesgos, Eurovita, Silicon Valley
Bank, tasas de interés, duracion, razones financieras.



1. Introduccion

1.1. Planteamiento del problema
La gestion de riesgos en cualquier empresa o institucion financiera es fundamental para
garantizar la supervivencia de éstas en eventos catastroficos o simplemente, en periodos en
que ocurren caidas o cambios que afecten directamente con la rentabilidad y solvencia.

El Silicon Valley Bank (SVB) y Eurovita fueron dos casos recientes que sus
respectivas quiebras se debieron a una mala gestion del riesgo de mercado. Ambas
instituciones enfrentaron grandes pérdidas cuando sus respectivos bancos centrales
decidieron aumentar las tasas de interés para combatir la inflacion.

Estas quiebras no solo afectaron a los clientes del banco y la aseguradora, sino que
revelaron decadencias en la gestion de riesgos, en particular, la del riesgo de mercado, y que
existia un punto débil en las instituciones financieras que, cuando el mercado se volvio
volatil, se desplomaron sus valores en activos, generando pérdida de solvencia y por lo tanto,
cuando la crisis se agudiz6, causo una cancelacion masiva de pdlizas y una corrida de banco,

Es por esto que es relevante reevaluar la importancia de contar con una buena gestion
de riesgos que calibren sus activos ante el emergente riesgo de mercado.

1.2. Justificacion
La administracion de riesgos financieros es el area de un banco, una aseguradora, o de una
empresa que influye directamente en la supervivencia o bancarrota de ésta. Las crisis del
SVB y de Eurovita del afo 2023 destaparon las consecuencias de que se subestime el riesgo
de mercado y, por lo tanto, se tenga una mala gestion de riesgos, pues esto llevo directamente

a ambos a declararse en bancarrota.



Asi, esta tesis analiza la administracion de riesgos financieros realizada por estas
empresas, y trata de encontrar los sintomas de los movimientos adversos por el riesgo de
mercado y entender sus consecuencias, para que, con ello, evitar crisis futuras en otras
entidades financieras.

1.3. Objetivos
Objetivo general
Hacer una revision de la administracion de riesgos financieros del SVB y Eurovita, en
particular del riesgo de mercado, para identificar patrones o factores clave que causaron el
deterioro de los activos y llevaron a la quiebra de estas instituciones.

Objetivos especificos

o Cuantificar el riesgo de mercado a través de la determinacion de la Duracion de
los bonos en la cartera de inversiones de SVB y Eurovita.

o Proponer estrategias para mejorar la administracion de riesgos financieros.



2. Marco tedrico de la administracion del riesgo de mercado

2.1 Tipologia de riesgos financieros
La gestion de riesgos es la manera en que las empresas seleccionan el tipo y el nivel de
riesgo apropiado para asumir por si mismas (Crouhy et. al., 2014). De hecho, esta gestion es
la que mas impacto tiene a nivel global, pues es la que hace sobrevivir a una empresa o es la

que la lleva a la bancarrota en un corto periodo de tiempo.

En 2002, el ahora ex presidente de la FED menciond que “si el riesgo se dispersa
apropiadamente, los choques al sistema economico en general seran mejor absorbidos y
menos propensos a crear fallos en cascada que podrian amenazar la estabilidad

financiera™'.

Sin embargo, por mas sofisticado que sean los métodos de gestion de riesgo, siempre
existe la posibilidad de que fallen. Lo que funciona en instrumentos financieros a corto plazo,
tal vez impliquen pérdidas masivas a largo plazo. Previo a la crisis del 2008, habia productos
financieros que funcionaban como una pdliza de seguros en caso de que alguna empresa,
acciones, bonos, derivados, etc. La crisis revel6 que los nuevos productos derivados como el
credit default swap (CDS), mortgage backed securities (MBS), entre otras, no gestionaban
bien su riesgo por su complejidad y, por lo tanto, al desplomarse el mercado mobiliario, las

consecuencias fueron inmediatas.

! Fuente: Discurso del presidente Alan Greenspan ante el Consejo de Relaciones Exteriores, Washington, D.C.
en 2002.



En otras palabras, la gestion de riesgos es mucho mas que reducir los riegos utilizando
estadisticas, es comprender como funcionan los instrumentos financieros, calcular y

gestionar pérdidas esperadas y no esperadas.

Los factores de riesgos que deben ser considerados en la gestion de riesgos son
agrupados en la siguiente manera: riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo operacional, riesgo legal y regulatorio, riesgo empresarial, riesgo estratégico y riesgo

reputacional.

Figura 1: tipologia de riesgos.

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito

Riesgo de liquidez

Riesgo operacional

Riesgos

Riesgo legal y regulataorio

Riesgo empresarial

Riesgo estratégico

Riesgo reputacional

Fuente: Elabroracion propia con base en Crouhy et. al. (2014).

El riesgo de mercado se refiere a cambios en el mercado financiero que genere

pérdidas derivadas de cambios o movimientos del mercado en los activos; materias primas,
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tasas de interés, divisas, acciones y bonos. Segiin Jon Gregory (2010), el riesgo de mercado
surge del movimiento de los precios de mercado. Es decir, es el costo de oportunidad. Este
riesgo puede manifestarse de dos maneras, como un riesgo lineal o no lineal.

El riesgo lineal es derivado de una relacion directa al movimiento de los precios de
las acciones, tipos de interés, divisas, entre otras. Por otra parte, el riesgo no lineal se deriva
de la exposicion a la volatilidad que podria surgir en una posicion cubierta. Esto se refiere a
que en caso de que la posicion de cobertura sea innecesaria en caso de que la volatilidad haga
que el valor de los activos sea alto, entonces la cobertura implicard una pérdida.

A su vez, el riesgo de mercado se divide en 4 categorias: riesgo en el precio de las
acciones, riesgo en las tasas de interés, riesgo de divisas y riesgo en el precio de las
comodidades.

Figura 2: riesgo de mercado.

Riesgo en el precio de las acciones

Riesgo de tasa de interés

Riesgo de mercado —

Riesgo de divisas

Riesgo en el precio de comodidades

Fuente: Elabroracion propia con base en Crouhy et. al. (2014).

El riesgo de la tasa de interés es aquel riesgo de que suba o baje la tasa de interés de
modo que afecte a los instrumentos con valor de renta fija, como lo son los bonos
gubernamentales, y disminuya su valor. Esto también incluye a todos los activos sensibles a

los cambios en la tasa de interés, con distintos tipos de madurez. Generalmente, la gestion de
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riesgos se previene de un posible cambio en la curva de rendimiento, pero este riesgo en
particular es aquel en que la curva cambie completamente de forma y afecte negativamente
al portafolio.

El riesgo en el precio de las acciones se refiere a la sensibilidad de un portafolio o
de un instrumento a los cambios en los indices accionarios de los mercados. Es decir, es el
riesgo que corren los portafolios ante la volatilidad del mercado.

El riesgo de divisas, andlogo al previo riesgo, esta directamente relacionado con la
volatilidad de las divisas. Esto afecta a posiciones abiertas, es decir, que se compre una divisa
y se venda la otra, esperando que la que estd siendo comprada se aprecie en un futuro, o
vendiendo una divisa esperando a que ésta suba. Este tipo de riesgo también implica la
posible generacion de pérdidas operacionales masivas e inhibicidon de inversiones.

El riesgo en el precio de las comodidades es el riesgo de que el cambio de precio en
las comodidades genere pérdidas para ambos, los compradores o los vendedores. Este riesgo
surge de la limitante de agentes en el mercado de comodidades, lo que afecta a la liquidez
del producto y genera una volatilidad elevada de los precios, asi como los costos de
almacenamiento segun cada comodidad lo necesite, ademas de la oferta y la demanda
(Crouhy et. al., 2014).

El riesgo de crédito es el riesgo de que existan pérdidas que se hayan generado por
el incumplimiento de una obligacion por parte de la contraparte en una operacion financiera.
(WTW, 2022). Esto podria suceder en caso de bancarrota o simplemente, un deterioro en su
calificacion crediticia, tal como indica Gregory. En el primer caso, entonces hay una pérdida

de inmediata, mientras que, en la otra, implica que las pérdidas se veran a futuro.
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El riesgo de liquidez es definido por Gregory como la “incapacidad de financiar los
pagos, lo que podria forzar una liquidacion anticipada de los activos y la cristalizacion de las
pérdidas”. Este riesgo se refiera a la posibilidad de que no se pueda cumplir con las
obligaciones financieras a corto plazo, lo cual puede ocurrir cuando una entidad no puede
convertir rapidamente sus activos en efectivo sin incurrir en pérdidas significativas. Una mala
gestion del riesgo de liquidez podria llevar a situaciones donde una empresa se vea obligada
a vender activos a precios desfavorables con tal de cubrir sus obligaciones a corto plazo.

El riesgo operacional es el riesgo de cualquier pérdida derivada de procesos,
personas o sistemas internos que fallaron o eran inadecuados (Deutsche Bank, s.f.). Esto se
refiere al riesgo de que una empresa tenga pérdidas por un sistema inadecuado, fraude, o
errores humanos. El riesgo por el factor humano es un tipo especial de riesgo operacional y
estéa relacionado a los errores que pueden generar las personas ya sea presionando un boton
incorrecto, eliminar un archivo de manera no deliberada, entre otros (Crouhy et. al., 2014).

El riesgo legal y regulatorio es el riesgo legal al relacionado con “asuntos legales,
regulatorios, contractuales, y de derechos y obligaciones no contractuales”, estipulado por la
ISO 31022.

El riesgo empresarial son todos los riesgos a los que normalmente se enfrenta
cualquier empresa, como la incertidumbre de la demanda y oferta de los productos, los costos
que pueden ofrecer en el mercado, la competencia, los costos de paqueteria, etc. (Crouhy et.
al., 2014).

El riesgo estratégico son todos los riesgos que presentan amenazas que podrian dafar
la estrategia financiera de una compaiia. Son todos los potenciales eventos que interfieren o

completamente destruyen la estrategia, y surgen de riesgos operacionales, legales u otros.
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El riesgo reputacional es aquel riesgo asociado con la percepcion de una empresa
frente a sus clientes o potenciales clientes (BBVA, 2012). A esto influyen factores tanto
externos como internos que pueden perjudicar o beneficiar a la empresa. Hacen posible que
haya mas clientes, o que los clientes existentes retiren sus depdsitos y creen una crisis dentro
de la entidad. Esto a su vez es un pilar para las empresas, pues las instituciones financieras
se basan en la confianza que le tienen los clientes, accionistas y reguladores.

2.2 Valor en riesgo

El valor en riesgo es definido como “la peor pérdida en un horizonte objetivo que no
se superara con un cierto nivel de confianza”. Mejor conocida como VaR, es una medida para
evaluar el riesgo de una cartera o de un activo durante cierto plazo de tiempo que ha sido
utilizada desde 1990 para medir y reportar el riesgo de mercado.

Sin embargo, existen ciertas limitaciones de esta medida, pues estos modelos estan
basados en el supuesto de que la volatilidad y la correlacién son estacionarias durante el
periodo en el que la medida es calculada. Esta debilidad resulta catastréfica cuando el
mercado tiene condiciones extremas, lo que la vuelve una medida poco fiable. Por otra parte,
el VaR no captura en su totalidad el impacto en caso de que exista pérdidas por liquidez,
cambios drasticos en los precios, volatilidad y correlacion.

No obstante, cuando es aplicado correctamente y conociendo las limitantes, es una

estadistica que sirve para superar los problemas de las medidas de riesgos.
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2.3 Administracion del riesgo de mercado de los bonos

Es relevante mencionar que existe una relacion inversa entre la tasa de rendimiento y
los bonos. Es decir, si baja la tasa de interés, entonces el precio del bono es mayor, y

andlogamente para el caso contrario, como se demuestra con un ejemplo a continuacion.

Para obtener el valor presente de un bono, se utiliza la siguiente ecuacion:
n
B =Zce"” + Ce™™ ()
t=1

Donde B es el valor presente, i es la tasa de interés, ¢ los cupones, C el valor nominal,

n la madurez y ¢ es el naimero del periodo.

Tabla 1: variabilidad del valor presente de los bonos segiin la tasa de interés.

Tasas de Interés Valor del Bono
1.000% 1,378.852
1.286% 1,346.46
1.571% 1,314.996
1.857% 1,284.432
2.143% 1,254.738
2.429% 1,225.886
2.714% 1,197.85
3.000% 1,170.604
3.286% 1,144.123
3.571% 1,118.382

Fuente: elaboracion propia.

Esta relacion se puede apreciar graficamente en la Figura 3.
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Figura 3. Variabilidad del valor presente de los bonos ante cambios en la tasa

de interés.

1400 —— Vvalor del bono

1200 4

1000 4

Valor del Bono

800

600

2 4 B B 10 1 14
Tasa de Interés

Fuente: elaboracion propia.

Por ello hubo una caida en los precios de los bonos, dado que, durante el segundo
semestre del 2022, se realizaron cambios en las politicas monetarias que aumentaron las tasas

de interés.

2.4 Duracion

Los bonos son instrumentos financieros de deuda (BBVA). Es decir, alguna entidad,
ya sea publica o privada, genera un certificado en el que se compromete a pagar una cantidad
previamente acordada de dinero, ademéas de un porcentaje de intereses sobre su valor
nominal. Si el bono tiene cupones durante la vida del instrumento, se utiliza la ecuacion 1
para determinar el valor presente del bono.

Al derivar el precio del bono respecto la tasa de interés, se obtiene lo siguiente:
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E——CZ?zlte L—nCe™, (2)

Para comprender esto completamente, es relevante emplear el término de duracion.

Segtin John C. Hull (2022), la duracion es una medida de la sensibilidad de los
cambios porcentuales en el precio de los bonos respecto a los cambios en las tasas de interés
y, por lo tanto, a los cambios en su rendimiento. Esto proporciona una estimacion precisa de
la volatilidad del precio del bono en respuesta a las fluctuaciones del mercado, lo que permite
gestionar el riesgo de tasa de interés en las carteras de inversion.

En expresiones matematicas, la duracion D de un bono se define de la siguiente

mancra:

p—_9L 3)

2.5 Razones financieras

Las razones financieras son definidas por Stephen Ross como “formas de comparar e
investigar las relaciones que existen entre distintos elementos de la informacion financiera”.
Esto se refiere a que, a través del balance general y el estado de resultados de alguna empresa,
se puede realizar un analisis que permita evaluar la situacion financiera y econdmica tal que
se obtenga informacion acerca de la rentabilidad, liquidez, entre otras cosas.

Las medidas de solvencia a corto plazo, o medidas de liquidez, son utilizadas para
conocer la liquidez de una empresa. Los inversionistas utilizan estas medidas para evaluar el

riesgo de liquidez para tomar en cuenta este riesgo en sus carteras de inversion, al igual que
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evaluar el riesgo de crédito para analizar si dichas empresas son buenos candidatos
crediticios.

Las medidas de solvencia a largo plazo se utilizan para determinar la capacidad de
una empresa para cumplir sus obligaciones a largo plazo. Estas medidas son utilizadas por
los inversionistas para evaluar el nivel de deuda de la empresa.

Las medidas de evaluacion de administracion, también conocidas como medidas
de rotacidn de activos, son utilizadas para describir la eficiencia con la que la empresa utiliza
sus activos para generar ventas (Ross).

Las medidas de rentabilidad son aquellas cuyo propdsito es medir la capacidad con
el que las empresas usan sus activos y la eficiencia con que administran sus operaciones
(Ross). Los inversionistas utilizan estas medidas para analizar si la empresa utiliza de manera
adecuada sus activos y el capital invertido dentro de la misma.

Dentro de estas medidas, se encuentra lo que comunmente se conoce como el ROA.
El rendimiento sobre los activos (ROA, por las siglas de return on assets) es definido por
Ross como “una medida de la utilidad por délar de activos”. Esta se calculé de la siguiente

mancra.

utilidad neta
ROA = , 4)
activos totales

Por otra parte, se encuentra el ROE. El rendimiento sobre el capital (ROE, por las
siglas de return on equity) es una herramienta que sirve para medir como les fue a los
accionistas durante el afio. Al igual que el ROA, hay distintas maneras de calcularlo. En

particular, en esta tesis se calcul6 de la siguiente manera:
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utilidad neta ()

capital total
Finalmente, resulta igual de relevante estudiar el margen de utilidad de las empresas.

ROE =

Esta razon financiera mide la cantidad de ingreso neto ganado por cada dolar o euro de venta.
Es decir, por cada dolar o euro que se gana, el margen de utilidad representa lo que la empresa

conserva después de haber pagado sus obligaciones, y se calcula de la siguiente manera:

utilidad neta
Margen de utilidad = —— (6)
ventas
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3. Metodologia

En este capitulo, se detallara la metodologia que se utiliz6 para realizar un andlisis detallado
acerca de la gestion de riesgos en el SVB y Eurovita. Este andlisis se efectuard mediante el
uso de los estados financieros de las instituciones, indicadores de los mercados europeos y

estadounidense y la duracion de los bonos que utilizaban en sus carteras de inversiones.

3.1. Contexto global
Dos afios después de la cuarentena global derivada del SARS-COV2, la pandemia presentaba
un impacto negativo en la economia mundial. Las restricciones sanitarias y las medidas de
compresion pusieron a la baja a todas las economias, como se puede apreciar en la Figura 1
donde se muestra la caida del producto interno bruto (PIB) de la economia mundial, ademas

de un debilitamiento provocado por la guerra entre Rusia y Ucrania. Véase Figura 4.

Por ello, la mayoria de los paises del mundo ajustaron sus politicas monetarias
bajando las tasas de interés, atendiendo a sus necesidades de recuperacion econdmica,

centrandose en limitar la inflacion y promover el crecimiento econdmico.
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Figura 4. Crecimiento del PIB.
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Fuente: elaboracion propia con informacion del FML

En esta tesis abordaremos en particular el caso de dos instituciones financieras de dos

diferentes paises: Estados Unidos de América (EE. UU.) e Italia.

3.2. Contexto de EE. UU. e Italia
La zona del euro se vio afectada por el desequilibrio en la oferta y la demanda de
distintos bienes y servicios, lo que limito la oferta total disponible. Este desbalance se debio

a la pandemia, la invasion de Ucrania por parte de Rusia y la crisis energética que ésta tltima

desencaden6 (BCE, 2022).

Con respecto a Italia, después de los dos afios de cuarentena, este pais observo una

recuperacion econdomica paulatina: sectores que contribuian con mas del 2% del producto
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interno bruto del pais (PIB), como el turismo, atin no lograban recuperarse. Aunado a esto,
el conflicto armado entre Rusia y Ucrania provocd que los precios de la energia se dispararan,
elevando a su vez los costos operativos de las empresas y dejando al pais en un periodo de
alta inflacion, pues esta se colocé en 12.6% en su punto mas alto en el ano 2022 (BCE, 2024).

Véase Figura 5y 6.

Figura 5. indice de Precios al Consumidor en la zona del euro (2019-2024).

IPC (%)

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del Banco Central Europeo.
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Figura 6. Precios por litro de gasolina en Italia (en do6lares).
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central Europeo.

En cuanto a EE.UU., en el mismo afo, las empresas ofrecian sueldos elevados ante la
necesidad de mano de obra, lo que implico que los costos de éstas de elevaran y, por lo tanto,
también los precios, provocando que fuera aumentando la inflacion %(Board of Governors of
the Federal Reserve System, 2022). Es relevante agregar que también se vio afectado por el
conflicto bélico, pues también se observé un aumento en los precios de los combustibles.

Vease Figura 7y 8.

2 Discurso presentado por la gobernadora Michelle W. Bowman en la conferencia de la Asociacion de
Banqueros de Massachusetts, Harwich, Massachusetts.
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Figura 7. indice de Precios al Consumidor de EE. UU.

310

300

2701

260

250

& & o< & & & 3 Iy o &
'»‘;& '19@ '1,°q'0 '15;'0 '19"? 1@} 'uq} '»“rl} "E‘q:b '1,6""j
Fecha
Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del U.S. Bureau of Labor Statistics.
Figura 8. Precios en ddlares por galon de gasolina EE. UU. (délares)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Bureau of Labour Statistics Data.




24

En el informe anual del 2022 del BCE, se mencion6 que las proyecciones que se
tenian de la inflacidon en dicho afio estaban por encima del objetivo del 2% a largo plazo.
Aunado a esto, la inflacion se estaba volviendo mas persistente y la inflacion subyacente, el
cual, segiin Scotiabank, es un indicador que excluye elementos volatiles como lo son los
alimentos y la energia para analizar la tendencia inflacionaria de manera mas precisa, estaba
acelerandose de la misma manera (BCE, 2022). Fue por eso por lo que, en diciembre, el
banco anuncid que incrementarian las tasas de interés hasta que se asegurara que la inflacion
bajara al objetivo (BCE, 2022). Durante el segundo semestre del 2022, al pasar de 1.30% en
septiembre de 2022, a 4.50% un afo después; esto es, aumentd en un ano 3.2 puntos

porcentuales. Véase Figura 9.

Figura 9. Tasas de Interés del Banco Central Europeo

4.50%

4.25%

4%

3.75%

Tasa de interés (%)
Lt
=

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central Europeo.
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De igual manera, la economia de los EE. UU. se vio afectada por las mismas
circunstancias. Fue por eso por lo que el Comité Federal de Mercado Abierto, o Federal Open
Market Committee (FOMC), decidid hacer una relajacion de la politica acomodaticia. Dicha
relajacion implicd que el comité tomo la decision de incrementar las tasas de interés ante las
presiones inflacionistas a partir de la segunda mitad del afo 2022, lo cual mostré un
alejamiento de las politicas de fijacion de tasas de interés bajas de los dos afios anteriores

(Board of Governors of the Federal Reserve System, 2024). Véase Figura 10.

Figura 10. Tasas de Interés de la FED

Tasa de interés (%)

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central Europeo.
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3.3. Contexto de Silicon Valley Bank
El Silicon Valley Bank (SVB) era un banco importante que apoyaba de manera significativa
el financiamiento del sector tecnoldgico estadounidense, pues se especializo en la oferta de

crédito a empresas emergentes y startups de tecnologia de capital de riesgo.

Fundado en 1983, su objetivo principal era apoyar a las compaiiias innovadoras en
etapas tempranas, proporcionando ademads asesoria de negocio y propuestas de solucién
dadas las necesidades unicas de estas empresas. Con activos valorados en USD $209 mil
millones al cierre del afio 2022, SVB se posicionaba como el 16to banco mas grande de los
EE. UU. en ese entonces, y su influencia era notable en el ecosistema tecnologico (Federal
Reserve, s.f.).

Figura 11: Bancos con mayores activos en EE. UU. en 2022

IP Morgan Chase NN :.201.942
Bank of America [ NNNNNEGgGEE 2.118,508
Citibank NN 1,766,752
WellsFarge [NNEGEG 1.717.531
us. Bank I 585,136
PNC Financial Services [l 552,307
TruistBank M 546,228
GoldmanSachs M 486,967
CapitalOne M 453,313
TDBank I 386,799
Bank of NY Mellon Il 324,646
State Street [l 298,020
Citizens I 226,402
First Republic [l 212,639
Morgan Stanley Private Bank Wl 209,664
Silicon Valley Bank [l 209,026
Fifththird Bank [l 206,289

Activos totales en millones de délares

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Federal Reserve Statistical Reserve.
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El colapso bancario comenz6 desde que, en febrero del 2023, SVB anunci6 sus
estados financieros al cierre del afio previo. Esto marco una alerta para la agencia calificadora
Moody’s Investor Service, la cual hizo publica la posibilidad de la caida de la calificacion
crediticia del banco debido a que su exposicion en riesgos financieros iba en crecimiento, y
a la mala gestion de riesgos que tenia la compafia (Lowenstein Sandler LLP, 2023).

Un mes después, el 8 de marzo, SVB anunci6 que se pondrian en ventas sus activos
para obtener liquidez, y ante esto tuvo pérdidas de USD $1.8 mil millones de dolares
(Lowenstein Sandler LLP, 2023). Esto causé panico entre sus clientes, los cuales eran
principalmente empresas tecnoldgicas con millones de dolares invertidos en el banco, por lo
que comenzaron a retirar su dinero, aproximadamente USD $42 mil millones de dolares.
Esto caus6 una corrida bancaria en menos de 48 horas el 9 y 10 de marzo (Lowenstein Sandler
LLP, 2023).

Finalmente, el 10 de marzo del 2023, el Departamento de Proteccion e Innovacion
Financiera de California cerr6 el Silicon Valley Bank, y nombr¢é a la Corporacion Federal de
Seguros de Depositos (FDIC) como receptor.

Al declararse el banco en quiebra, la Corporacién Federal de Seguros de Depositos
(FDIC), la cual establecia que el monto tope para asegurar era de hasta USD $250 mil ddlares,
se hizo cargo de las pérdidas de los clientes que alcanzaban hasta USD $175 mil millones.
No obstante, el SVB solo tenia el 85% de los depdsitos cubiertos, el porcentaje mas alto de
depositos no asegurados de los EE.UU.

Si bien las razones de su quiebra han sido diversas, la principal razén fue debido a
las minusvalias generadas en su portafolio de bonos debido al alza de las tasas de interés por

parte de la Fed (FDIC, s.f.).



28

Por su parte, el Signature Bank, del mismo pais, colapsdé poco después del SVB
debido a que, al igual que se observo en el SVB, presenci6 una corrida de depositos y
depreciacion de inversiones. Otro ejemplo es el Silvergate Bank, que durante mucho tiempo
habia sido el lider en criptomonedas, el cual termin6 autoliquidandose después de que la
caida de FTX —una plataforma de intercambio de criptomonedas—, cayera y los clientes del

banco retiraran su dinero a corto plazo.



Tabla 2. Linea de tiempo de los sucesos de la quiebra del SVB.
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En el afio del 2020 estallo la
pandemia del SARS-COVID
19, lo que caus6 un alto total en
la economia global. Con esta
crisis econémica, EE. UU.
present6 una alta volatilidad en
los mercados financieros. Ante
esto, la Fed aplicoé una politica
en la que las tasas de interés
bajaban con el fin de estimular
la economia. Con el CARES
Act, un programa de apoyo a la
poblacién, el gobierno repartié
$2.2 mil millones de ddlares a
personas o empresas afectadas.
En 2021, se comenzaron a abrir
nuevamente las  economias
debido a la aplicacion de
vacunas. Ante esto, la demanda
de ciertos bienes y servicios
crecid, pero se presentaron
disrupciones en la oferta, lo que
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incrementar.
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las tasas al alza, se comenzaron
a generar minusvalias a causa de
la devaluacion en los precios de
los bonos en SVB. Al cierre del
2022, SVB tenia activos
valorados en USD $209 mil
millones

En 2023, la agencia calificadora
Moody’s anuncia la posibilidad
de un deterioro en la calificacion
crediticia del SVB.

La inflacion subyacente
presentd un crecimiento
acelerado, al igual que los
precios.

SVB anuncia la venta de sus
activos para recuperar liquidez.
El1 9 y 10 de marzo del 2023 el
SVB se declar6 en guerra tras
una corrida de depdsitos
generado por el panico de los
clientes ante la posibilidad de

una quiebra.

3.4. Contexto de Eurovita

Fuente: Elaboracion propia.

Eurovita era la tercera aseguradora mas grande de Italia, la cual ofrecia una variada seleccion

de productos a sus clientes, incluidos seguros de vida y planes de inversion. En el afio 2021

fue la 15* compaiiia aseguradora en tener ingresos por primas en el ramo de seguros de vida,

con mas de €1,670 millones de ingresos brutos por primas (EUROVITA, 2021).
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Las aseguradoras deben invertir sus primas en activos libres de riesgo, en particular
en bonos de su banco central, como en bonos de largo plazo ya que tienen una tasa de
rendimiento fija, lo que da certeza y estabilidad a las aseguradoras. Esto se debe a que los
bonos emitidos por bancos centrales son considerados como las herramientas financieras con
menos riesgo, ya que estan fundamentados en la capacidad de un gobierno para obtener
fondos (BANXICO, s.f.). Lo que, a su vez, implica que el riesgo de crédito sea reducido casi
en su totalidad. Por otra parte, el hecho de que la madurez de dichos bonos sea a largo plazo,
implicaria que se protejan ante la volatilidad de las tasas en el corto plazo y, ademas, puedan
alinear la madurez de los activos con los pasivos de tal manera que se cuente con los recursos
necesarios cuando se deba cumplir con ciertas obligaciones en cierto tiempo.

De esta manera, el cambio en la politica monetaria implementada por el BCE caus6
dificultades sustanciales a las aseguradoras, pues la disminucion de los precios de los bonos
desencaden6 en minusvalias, que alcanzaron EUR €4,000 millones de euros en Eurovita
(Banco de Italia, 2023). En particular, en el sector asegurador, habia perdidas de los EUR
€52,00 miles de millones a finales del afio 2023 (Banco de Italia, 2023).

Segun el informe de estabilidad financiera del Instituto de Supervision de Seguros
(IVASS), la crisis de Eurovita se debi6 en su totalidad a una mala gestion de riesgos de
mercado (IVASS, 2024).

Eurovita mantenia bajos niveles de capital para cubrir los requisitos patrimoniales, y
al no contar con el apoyo financiero de sus accionistas, provoco la desconfianza entre sus
clientes, quienes realizaron una cancelacion masiva de polizas de inversion mucho antes de
lo que se habia previsto (Market Screener, 2023). Frente a esto, se tomaron medidas drasticas

para evitar el colapso y salvaguardar los intereses de los clientes e inversores. Eurovita. El
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IVASS tom6 control y vendié Eurovita por partes a otras aseguradoras (Life Insurance
International, 2023).

Como se ha observado, la quiebra de las dos instituciones financieras, el SVB y
Eurovita, se debi6 a pérdidas en sus activos derivado del incremento en la tasa de interés. Es
decir, existe una relacion inversa entre la tasa de interés y los precios de los bonos, pues si
suben las tasas, entonces baja el precio del bono, y viceversa, si bajan las tasas, suben los
precios de los bonos. Lo que ocurrio es que, debido a una deficiente administracion de riesgos
financieros ocurrid la quiebra de estas empresas, al no realizar estrategias mitiguen su
exposicion al riesgo de mercado; en este caso en particular, ante el incremento en las tasas

de interés.



Tabla 3. Linea de tiempo de los sucesos de la quiebra de Eurovita.
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En el afio del 2020 estallo la
pandemia del SARS-COVID
19, lo que caus6 un alto total en
la economia global. Ante la
crisis, Italia aplicé una politica
en la que las tasas de interés
bajaban con el fin de estimular
la economia. Ademas, se cred
el Fondo de Recuperacion
Europeo que tenia el fin de
financiar la  recuperacion
econdmica de los paises
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Europea.
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de ciertos bienes y servicios
crecié, pero se presentaron
disrupciones en la oferta, lo
que empujoé a la inflaciéon a
aumentar de manera constante
pero un poco mas lento que en
EE. UU.

En 2022, el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania durante
desencadeno un aumento en los
precios de energia. La FOMC
incremento las tasas de interés
para combatir la inflacion. Con
las tasas al alza, se comenzaron
a generar minusvalias en sus

portafolios, los cuales la gran

Estalla la pandemia del CoVID-
19y CAUS3 WNG Crisis SCondmica

ghobal.

El BCE realizd wna politica
aoomeodatida, bajando las tasas
de interés para estimular B
ECONDMIE

Se cred en Europa el Fondo de
Recuperacion Europec  pam
financiar paises afectados.

Rusia imade Lhcramnia,
generando que se disparen los
precios de |3 energia.

la inflacion almmze  niveles
récord cercamas al 10%.

El aumente en los precios de la
energia e inflacion danaron el
poder adguisitvo de  las
familizs.

Europa implemento subsidios ¥
topes al precio de la energia.

B BC decidio aumentar tasas
de interés en el sogundo
samestre del afo.

Eurowita presenta  minusvalias
causadas por & alza de las t3sas
de interds.

= Con el lanzamiento de las

Vaounas, los mencados
comenzaron a abrir

La inflacion comenzd a subir &
un ftmo constante pero un
poco mas lento que EE. LI

La inflacion subyacents iba en
aceleracion, y &l mismao tiempo,
los precios estsban subiendo
cada wez mas.

El BCE mamuwe las @sas de
intereés incrementando cada vez
mas.

Eurawvita se declara en quiebra,
antecedido por la cancelacién
masiva de polizas antes de ko
previsto y la falta de capital por
parte de bos acdonistas.
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mayoria de las inversiones
estaban en bonos
gubernamentales. Las
minusvalias se dieron a causa
de la devaluacion en los
precios de los bonos en SVB.
En 2023, la inflacion
subyacente presentd un
crecimiento acelerado, al igual
que los precios.

El 31 del mismo mes, Eurovita
se declar6 en quiebra debido a
una cancelacion masiva de
polizas antes de lo previsto y a

falta de capital.

Fuente: Elaboracion propia.



3.5. Elbalance en el SVB y Eurovita

A continuacion, se presenta el balance del SVB y de Eurovita.

2022 2021 2020 2019 2018

Activos

Efectivo y Equivalentes de Bancos 9,116 7,887 14,448 4,392 2,245
Crecimiento en Efectivo y Equivalentes de Bancos 15.58% -45.41%  228.93% 95.66% -
Inversiones — Total 125,127 134,512 54,620 32,289 25,757
Fondos Federales Vendidos y Valores Comprados - - 227 289 124
Valores Comprados bajo Acuerdo de Recompra 722 607 227 289 124
Valores del Tesoro 17,223 15,911 4,494 6,903 4,744
Valores de Agencias Federales 587 805 640 618 1,725
Valores Estatales y Municipales 7,416 7,156 3,635 1,786 1,575
Valores Respaldados por Hipotecas 91,461 100,838 38,736 18,551 15,233
Otros Valores 735 823 281 59 20
Otras Inversiones 6,983 8,372 6,608 4,082 2,336
Crecimiento en Inversiones -6.98% 146.27% 69.16% 25.36% -
Préstamos netos 73,614 65,854 44,734 32,860 28,057
Préstamos Comerciales e Industriales 58,459 52,245 35,450 28,428 24,457
Préstamos Hipotecarios sobre Bienes Raices 13,128 11,456 4,940 4,247 3,461
Préstamos No Especificados/Otros 2,663 8,648 4,792 - -

Provisién para Pérdidas de Préstamos (Reservas) -636 -422 -448 -305 -281
Inversion en Subsidiarias No Consolidadas 886 970 570 376 257
Propiedades, Planta y Equipo Neto 729 583 386 359 129
Otros Activos (Incluyendo Intangibles) 1,420 1,178 507 484 219
Activos Totales 211,793 212,001 115,511 71,217 57,035
Depdsitos Totales 173,109 189,203 101,982 61,758 49,329
Deuda Total 19,348 3,079 1,124 584 1,328
Provisidn para Riesgos y Cargos 303 171 121 68 55
Pasivos por Impuestos Diferidos -153 -24 172 -28 -65
Otros pasivos 2,712 2,416 3,678 1,974 951
Pasivos Totales 195,498 195,392 107,078 64,596 51,770
Acciones Preferentes (Valor en Libros) 3,646 3,646 340 340 -

Capital Comun (Total) 12,358 12,590 7,880 6,130 5,116
Capital Total de los Accionistas 16,004 16,236 8,220 6,470 5,116
Interés Minoritario Acumulado 291 373 214 151 149
Capital Total 16,295 16,609 8,433 6,621 5,265
Pasivos y Capital Contable Total 211,793 212,001 115,511 71,217 57,035

Fuente: Wall Street Journal.
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Activos intangibles

Otros activos intangibles

Activos tangibles

Otros activos tangibles

Inversiones

Préstamos y cuentas por cobrar

Activos financieros disponibles para la venta
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar derivadas de operaciones directas
de seguros

Cuentas por cobrar derivadas de operaciones de
reaseguro

Otras cuentas por cobrar

Costos de adquisicion diferidos
Cuentas por ccobrar de impuestos
Otros activos

Efetivo y equivalentes de efectivo

Total de activos

Pasivos y capital contable

Capital contable de los accionistas
Capital social

Reservas de capital

Reservas de utilidades y otras reservas

Reserva por otras ganancias y pérdidas no realizadas a
través del capital

Resultados del ejercicio
Provisiones de seguros
Pasivos financieros
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar

Cuentas por pagar derivadas de operaciones directas
de seguros

Cuentas por pagar derivadas de operaciones de
reaseguro

Otras cuentas por pagar

Otros pasivos

Pasivos por impuestos diferidos
Otros pasivos

Total de activos

Total de pasivos

2021

123,263
101,213
17,806

412
18,779,470
24,6677
11,455,315
120,872

25,552

33,031
62,289
22,678
282,921
72,806
35,478
19,725,902

605,123

90,499
276,793
181,145

20,290
36,349
12,101,659
6,761,643
381,322
109,707

29,278

18,529
61,900
13,485
41,175
40,623
1,210,199
18,515,703

2020

81,032
58,981
19,103

467
17,738,441
588,823
1,317,041
100,759

27,511

3,610
69,638
37,187

270,237
107,164
21,140
18,732,997

497,403
90,499
276,793
85,284

158

11,207
11,281,771
6,644,129
373,881
154,537

25,563

69,267
59,707
131,659
36,402
53,394
961,344
17,771,653

2019

92,792
70,742
20,358

560
17,828,703
732,586
10,193,225
150,889

43,563

3,576
58,749
41,659
298,128
101,773
54,744

19,314,793

568,346
90,499
276,793
53,557

-9,109
31,727
10,872,803
7,544,074
735,918
152,804

28,282

75,770
48,752
157,531
65,114
49,368
1,011,813
18,302,980

2018

107,041
84,990

466

466
16,273,259
446,709
9,140,734
89,305

58,407

5,192
25,705
35,637

306,729
82,678
60,821

18,183,524

384,425
90,499
219,093
22,671

3,370
30,885
9,794,613
7,774,377
1,166,068
134,280

26,197

64,735
43,348
109,707
19,959
54,058
750,943
17,432,581

Figura 10: Balance General de Eurovita.




37

En el balance del SVB, se observa que en los afios previos afos al 2022, los activos se
incrementaron 4 veces entre el periodo 2018-2022, y las inversiones crecieron 5 veces (véase
la Figura 10). En el caso del SVB, este mantenia el 60% de sus activos en inversiones de
largo plazo en titulos gubernamentales, como lo son los titulos del gobierno (7reasury
securities), valores de agencias federales, estatales y municipales del gobierno de los EE.
UU., ademas de productos como titulos respaldados por hipotecas (Mortgage Backed
Securities, MBS). Desde el 2018 al 2022, estas inversiones se habian multiplicado por 3.7 en
un corto periodo de tiempo. Por otra parte, como se observa, el 88% de los pasivos totales
del banco dependian de los depositos y otros tipos de financiamiento tradicionales como
principal fuente de fondeo.

En el caso de los estados financieros de Eurovita se refleja algo similar: a través de
los afios, invertia cada vez més en productos de renta fija. Segln los estados financieros
emitidos por la empresa, en 2019 las inversiones representaban el 92% de los activos,
mientras que las primas netas devengadas, las cuales eran la principal fuente de ingresos,
representaban el 81%. Por otra parte, en 2021, las inversiones representaban el 95%, mientras
que las primas netas devengadas, representaban el 65%.

En particular, en 2019 la compafiia tenia portafolios conformados en un 87.2%
de bonos, de los cuales, el 82.1% eran bonos gubernamentales. Esta cantidad aumentd en
2021, donde los bonos representaban el 87.1%, ahora el 93.9% eran bonos gubernamentales.

Cabe mencionar que, para los datos del 2022, la compaiiia publicaba sus estados
financieros cada abril, al quebrar en marzo, no se hizo publica por lo que no fue posible

obtener los datos para compararlos histéricamente.



A continuacion, se realiz6 un analisis sobre las razones financieras, en particular,
aquellas que son medidas de rentabilidad, para estudiar los cambios y fluctuaciones que

tuvieron SVB y Eurovita través del tiempo.
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Ingresos por intereses
Intereses y comisiones por préstamos
Otros ingresos por intereses o dividendos
Gasto total por intereses
Gasto por intereses en depdsitos bancarios
Otros gastos por intereres
Gasto por intereses en deuda
Ingreso neto por intereses
Provisidn para pérdidas crediticias

Ingreso neto por intereses después de
provisiones

Ingresos no relacionados con intereses

Ganancia en valores

Ingresos por fideicomisos, comisiones y
tarifas

Ingresos por fideicomisos

Ingresos por comisiones y tarifas
Otros ingresos operativos

Gastos no relacionados con intereses
Gastos laborales y relacionados
Gastos por equipos

Provisiones operativas
Otros gastos operativos

Ingreso operativo

Gastos inusuales

Ingreso antes de impuestos

Impuestos sobre la renta

Impuesto sobre la renta - diferido - doméstico

Ingreso neto consolidado

Gastos por participacion de minorias

Ingreso neto

Ingreso neto después de partidas
extraordinarias

Dividendos preferentes

Ingreso neto disponible para acciones comunes
Ganancia por accion (Bésica)

Acciones basicas en circulacion

Ganancia por accion (Diluidas)

Acciones diluidas en circulacién

2022
5,673
3,208
2,465
1,188
862
326
326
4,485
420

4,065
1,578
285

1,758

528
1,230

105
3,421
2,293

279

150

908
2,222

50
2,172

563

591
1,609

63
1,672

1,672
163
1,509
25.35
59

25.35
60

2021
3,289
1,966
1,323
110
62

48
48
3,179
123

3,056
2,620
761

1,356

186
1,170

503
2,823
2,015

125

118

665
2,853

129
2,724

651

2,073
240
1,833

1,833
63
1,770
31.25
56
31.25
57

2020
2,242
1,520
722
85
60
25
25
2,156
220

1,937
1,726
421

1,123

82
1,041

182
1,920
1,318

135

117

489
1,742

1,742
448

1,294
86
1,208

1,208
17
1,191
22.87
52
22.87
52

2019
2,309
1,599

710
213
178
35

35
2,097
106

1,990
1,202
135

926

61
865

141
1,572
990
129
34
445
1,620

1,610
426

1,185
48
1,137

1,137

1,137
21.73
52
21.73
52

2018
1,970
1,358
611

76

29

47

47
1,894

88

1,806
713
93

539

47
492

81
1,151
727

95

37
329
1,368

1,363
352
21
1,011
38
974

974

974
18.11
53
18.11
54

Figura 11: estado de resultados de SVB.
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2021 2020 2019 2018
Primas ganadas netas 1,009,029 1,178,192 1,974,145 1,199,021
Primas ganadas brutas 1,023,771 1,192,172 2,003,719 1,252,222
Primas cedidas -14,742 -13,979 -29,574 -53,201
Ingresos por comisiones y servicios financieros 138,574 125,430 99,843 174,502
Ingresos netos de instrumentos financieros a valor razonable con cambios en
resultados 60,882 9,854 14,118 -62,030
Ingresos de subsidiarias, compaiiias asociadas y empresas conjuntas 18 0 0 0
Ingresos de otros instrumentos financieros y propiedades (inversiones
inmobiliarias) 295,481 276,295 260,435 239,376
Ingresos por intereses 188,010 176,801 173,072 163,386
Otros ingresos 30,988 25,338 38,603 30,853
Ganancias realizadas 76,483 74,156 48,760 45,137
Ganancias no realizadas y reversion de pérdidas por deterioro 0 0 0 0
Otros ingresos 38,871 32,077 63,557 61,046
INGRESO TOTAL 1,542,854 1,621,849 2,412,098 1,611,916
Beneficios y reclamaciones netas del seguro 156,127 1,282,661 2,065,244 1,245,876
Reclamaciones pagadas y cambio en provisiones de seguros 1,172,004 1,304,468 2,110,439 1,320,334
Parte del reasegurador -15,877 -21,808 -45,195 -74,458
Gastos por comisiones y servicios financieros 96,515 90,289 99,990 137,998
Gastos de otros instrumentos financieros y propiedades (inversiones
inmobiliarias) 60,303 65,569 52,363 70,188
Gastos por intereses 17,505 21,842 34,429 47,983
Otros gastos 0 0 0 0
Pérdidas realizadas 37,420 37,182 11,859 14,248
Pérdidas no realizadas y deterioro de activos 5,379 6,546 6,075 7,957
Costos de adquisién y administracion 95,908 87,925 72,643 79,642
Comisiones y otros costos de adquisicion 51,971 49,924 38,383 37,076
Gastos de gestidn de inversiones 13,875 12,842 11,960 11,811
Otros gastos administrativos 30,063 25,159 22,299 30,754
Otros gastos 84,998 82,039 75,610 35,118
GASTOS TOTALES 1,493,852 1,608,483 2,365,848 1,568,822
Utilidad antes de impuestos 49,002 13,367 46,249 43,094
Impuestos 12,653 2,159 14,522 12,208
Utilidad después de impuestos 36,349 11,207 31,727 30,885
Resultado de operaciones discontinuadas 0 0 0 0
Resultado del periodo 36,349 11,207 31,727 30,885

Figura 12. Estado de Resultados de Silicon Valley Bank.
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El SVB tenia un ROA que iba en caida desde el 2018. Esto indica que el banco tenia
cada vez menos ganancias respectivamente con sus activos en cada afio. Para esta razon
financiera en particular, no se muestra el golpe de la pandemia, pues se fue decayendo
gradualmente. Esto resulta una alerta que sugiere que los activos no estaban siendo utilizados
de una manera Optima.

A primera vista, es notorio que el ROE es significativamente mayor al ROE. Esto
refleja el uso que SVB baso su estrategia de financiamiento como un apalancamiento
financiero. Esto significa que utilizaron una combinaciéon de deuda y capital para financiar
sus operaciones. Al igual que el ROA, el ROE present6 un declive que estaba presente desde
el 2018. Esto podria sugerir que igualmente, hubo una caida en la rentabilidad. Sin embargo,

el ROE aproximadamente del 9.5% seguia siendo razonable.

El margen de utilidad del SVB muestra que, en lugar de disminuir durante la
pandemia, el margen subi6 a casi el mismo porcentaje del 2018. Por eso, resulta relevante
que en 2021 cayera. El banco iba perdiendo su capacidad para generar utilidades a partir de
sus ingresos, como lo hacia en afios previos. Esto podria haber pasado al incremento en costos
operativos como lo que sucedié durante el conflicto entre Rusia y Ucrania.

Tabla 4. Analisis de ratios de SVB.

2021 2020 2019 2018
ROA 0.760% 0.978% 1.120% 1.664%
ROE 9.429% 10.902% 14.489% 17.573%
Margen de utilidad 18.224% 24.305% 22.726% 25.143%
Depdsitos/Activos Totales  89.246% 88.288% 86.718% 86.489%

Fuente: elaboracion propia.

Por otra parte, el ROA de Eurovita muestra que, aunque mejoré en 2021, la

aseguradora no era tenia una rentabilidad suficiente tomando en cuenta sus activos. Es decir,
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no era muy eficiente utilizando sus activos para generar ingresos. Es relevante tomar en
cuenta que, en las aseguradoras la gran parte de sus activos son inversiones por lo que un
ROA bajo no significa ineficiencia. Sin embargo, la caida debido al 2020, pues es el afio con

el ROA mas bajo, si implico un deterioro en la aseguradora.

En cambio, el ROE en las aseguradoras es de gran importancia, pues refleja el
desempefio de las inversiones. Ahora, se puede apreciar nuevamente los efectos de la
pandemia en el ROE, al igual que la recuperacion que se obtuvo en 2021. Sin embargo, al

comparar este afio con el 2018, es notorio que atin no se recuperaba en su totalidad.

Finalmente, el margen de utilidad muestra que hubo un incremento en la rentabilidad
en 2021. Aun asi, es un nivel considerablemente bajo para una empresa de ese grado,

implicando que sus costos operativos son elevados en relacion con sus ingresos reportados.

En conclusion, a pesar de cierta recuperacion de Eurovita en 2021 de la pandemia
global, estaba atn lejos de recuperar los niveles que tenia en 2018. La aseguradora se vio
afectada por el impacto de las inversiones durante la pandemia, y se vio ante una fluctuacién
en sus niveles de rentabilidad, aunque mejores que el uso de los activos, seguian atin muy

bajos. Todos estos factores influyeron en la crisis que llevo a Eurovita a la quiebra en 2021.

Tabla 5. Analisis de ratios Eurovita

2021 2020 2019 2018
ROA 0.184% 0.060% 0.164% 0.170%
ROE 6.007% 2.253% 5.582% 8.034%
Margen de utilidad 2.356% 0.691% 1.315% 1.916%
Reservas Técnicas/ Activos Totales  61.349% 60.224% 56.293% 53.865%

Fuente: elaboracion propia.
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3.6. Duracion
En los EE. UU., al 31 de diciembre del 2021, los bonos corporativos tenian una duracion de
8.58 anos, mientras que para los Mortgage Backed Securities, la duracion era de 4.98 afios.
Por otra parte, el indice “Global Aggregate Bond Index” de Bloomberg tenia una duracion
de 6.77 afios, lo cual es relevante ya que dicho indice estd compuesto en su mayoria por bonos

gubernamentales. Finalmente, los bonos high yield tenian una duracién de 5.18 afos.

Figura 12. Duracion de bonos del gobierno de EE. UU.

Municipal bonds

Emerging-market government bonds
.5, corporate bonds

Global government bonds

U.S. Treasury bonds

Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index
1.5, high-yield bonds
Mortgage-backed securities

Floating-rate loans

Years

Fuente: What is bond duration, and why does it matter? John Hancock Investment Management

—

LC.

Al aumentar las tasas de interés libres de riesgo por parte de la Fed, el SVB sufrié una pérdida
estimada de USD $19,460 millones, pues todas sus inversiones que en 2022 valian $116,687
millones de dodlares, en 2023 valian tan solo $98,128 doélares.

Como se mencion6 previamente, dias antes de su quiebra, SVB anunci6 que estaba

vendiendo bonos gubernamentales frente a una crisis de liquidez. La venta de esos bonos
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implicaba pérdidas, pues ademas de que con las tasas de interés al alza estos se devaluaran,

al venderlos antes de su madurez, perdian el pago del valor nominal. Esta noticia alarm¢ a

los clientes, muchos de los cuales eran startups que tenian millones o cientos de millones

depositados en el banco, y su riesgo era demasiado alto. Fue asi como en un solo dia se habia

intentado retirar USD $42 mil millones.

Para comprender la situacion en la que se encontraba Europa, es necesaria

nuevamente la duracién de los bonos. Utilizando un portafolio de bonos del gobierno de

Italia, Alemania y Francia, cuyo valor nominal es de €1000 EUR, se calcul¢ la duracion de

bonos con madurez de 1, 3, 10 y 30 afios.

Tabla 6. Duracion de bonos gubernamentales de Italia.

Tasa al contado Tasa de interés Precio Valor nominal Cupones Duracioén
3 years 3.450% 2.521% 102.478 1000 34.50 2.9
10 years 3.850% 3.396% 104.158 1000 38.50 8.51
30 years 4.500% 4.066% 108.067 1000 45.00 17.48
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 7. Duracion de bonos gubernamentales de Alemania.
Tasa al contado Tasa de interés Precio Valor nominal Cupones Duracion
3 years 1.300% 1.994% 98.017 1000 13.00 2.96
10 years 2.600% 2.311% 102.505 1000 26.00 8.95
30 years 2.500% 2.640% 97.097 1000 25.00 21.31
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 8. Duracion de bonos gubernamentales de Francia.
Tasa al contado Tasa de interés Precio Valor nominal Cupones Duracion
3 years 2.500% 2.398% 100.281 1000 25.00 2.93
10 years 3.000% 3.046% 99.611 1000 30.00 8.78
30 years 3.250% 3.667% 92.39 1000 32.50 19.15

Fuente: elaboracion propia.
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Como se puede apreciar en las tablas 6, 7 y 8, la duracion de los bonos a 10 afios es
similar a los U.S. Treasury Bonds, cuya madurez también es de 10 afios. Por otra parte, los
bonos a 30 afios tenian distintas duraciones, pero todos con una duraciéon mayor a 17. Esto
implica que, si las tasas de interés hubieran aumentado en un 1%, en el caso de los bonos
gubernamentales de Francia de 30 afios, el valor del bono disminuiria un 19.15%. Si se
hiciera un promedio de la duracion de estos tres paises, entonces si subiera un 1% la tasa de
interés, entonces el valor de los bonos a 30 anos se devaluaria un 19.14%. Esto resulta
catastrofico en portafolios cuyos bienes financieros son principalmente bonos
gubernamentales, como lo son las aseguradoras.

Figura 13. Duracion de bonos gubernamentales en la zona del euro.

17.48
298
19.15
293
21.31
2.96
0 5 10 15 20 25

30afios ml0anos m3anos
Fuente: elaboracion propia con datos del Wall Street Journal.

Enfocandose en Eurovita, la seguradora tenia un portafolio de inversiones donde, en

2021, los bonos representaban el 87.1% de las inversiones. Dentro de ese 87.1%, el 93.7%
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eran bonos gubernamentales de paises pertenecientes a la Unién Europea, y el 0.2% eran
bonos gubernamentales de paises fuera de la Union Europea. Véase figura 13.

Figura 14: Inversiones de Eurovita

Bonos corporativos UE
Bonos gubemamentales no

Bonos corporativos no
0.4% UE

0.2%
Otras inversiones, 13%.

Bonos, 87%

_— — . Bonos gubemamentales UE
94%

Fuente: elaboracion propia con informacion del estado de resultados de Eurovita 2021

La quiebra de la aseguradora italiana Eurovita estuvo estrechamente relacionada con
la gestion del riesgo del mercado, en particular, de la duracion durante el periodo de 2022.
Cuando el BCE decidié emitir una politica monetaria donde las tasas de interés irian al alza,
no se tomaron las medidas necesarias y se presentaron minusvalias en el sector asegurador
que alcanzaron los EUR €52,000 millones a finales del afio 2022.

Por otra parte, debido a que en los estados financieros de Eurovita no se
especifican los tipos de bonos gubernamentales que tenia en sus portafolios, es necesario
tomar en cuenta los bonos que no tienen cupones, ya que la duracion en estos tipos de
seguridades es distinta a los que si los tienen, aunque tengan la misma madurez. Para esto, es

necesario obtener la derivada del valor presente para cualquier bono sin cupones.

0B 0 Q)

3= aCe‘”i = —nCe ™
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Asi, realizando el calculo de la duracion se obtiene lo siguiente

B C -ni
__W_n e _ (8)
D= =Cem =0

Por lo tanto, se dice que la duracion de los bonos sin cupones es igual a la madurez.

Eurovita compraba seguridades gubernamentales a largo plazo, lo que implicaba un
mayor riesgo ya que a mayor vida de los bonos, implica que sean mas sensibles a los cambios
en las tasas de interés. Los bonos europeos tienen una madurez desde 30 afios hasta 50 y 100
anos. Esto es relevante ya que esto implica que los bonos, que conformaban hasta méas del
90% de sus carteras de inversion, tenian una elevada sensibilidad ante estos cambios que
resultd en una catéastrofe. Es decir, si la tasa de interés subia 1%, entones para los bonos sin

cupones con madurez de 30 afos, su valor disminuia el 30%.
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4. Conclusiones

La quiebra de Eurovita y Silicon Valley Bank fue un evento que llamo¢ la atencion desde
todas las partes del mundo, pues cada entidad era una empresa lider en sus paises respectivos.
Tal fue el caso de SVB que el gobierno de EE. UU. decidio rescatarlo debido a su importancia
en el mercado y que, en caso de no hacerlo, desencadenaria la quiebra de muchos otros bancos
y entidades financieras. De manera similar, Eurovita fue repartida y comprada por otras
empresas bajo la orden del IVASS con el fin de proteger a los clientes e inversores.

La crisis financiera ocasionada por la pandemia desencadend altos niveles
inflacionarios a nivel global. Como respuesta, los bancos centrales decidieron aumentar las
tasas de interés para combatir a esta, sin embargo, también desencaden6 una crisis en el
mercado debido a la devaluacion de seguridades como los bonos gubernamentales. Tal fue
la gravedad de las minusvalias, que empresas lideres en sus paises y sus dmbitos, como lo
fueron el SVB y Eurovita, quebraron.

Estas empresas tenian una cartera de inversion donde los bonos gubernamentales
representaban la mayoria de las inversiones, por lo que se vieron claramente las
consecuencias en cuanto subieron las tasas de interés y no se realizd una gestion de riesgos
adecuada, ademas de que no tenian una diversificacion en sus portafolios. A través de toda
esta tesis, fue posible ver que la politica monetaria tiene una gran influencia en los activos de
renta fija.

Debido a la relacion inversa que hay entre los precios de los bonos y las tasas de
interés, los portafolios del SVB y Eurovita comenzaron a perder valor ya que sus bonos tenian

una duracién cada vez mas alta.
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La duracién exacerb¢ las pérdidas no realizadas, pues de igual manera, es relevante
recordar que para el caso particular de Eurovita, todo su fondeo se basaba en sus inversiones,
como se puede observar analizando el ROA y el ROE. La relacion entre sus activos y pasivos
se vio desbalanceada, ademas de que las inversiones representaban la mayor cantidad de
activos. El capital de la empresa se vio reducido en los Ultimos afios por parte de los
accionistas debido a que existia una falta de confianza hacia la empresa, ademas de que las
personas cancelaban sus polizas antes de lo que la aseguradora habia previsto, debido a la
pandemia del SARS COVID-19. Debido a esto, la empresa se vio obligada a recaer cada vez
mas en sus activos como sus inversiones, sin embargo, al presentar grandes pérdidas en 2022,
la empresa se debe declarar en quiebra debido a su incapacidad de hacerse cargo de sus
obligaciones a corto plazo.

El SVB se fondeaba principalmente con depdsitos de sus clientes, y tenia una cartera
de inverion poco diversificada donde la mayoria de los productos financieros eran bonos
gubernamentales. Cuando se analizo en ROA y el ROE, se observo que después de la
pandemia del 2020, el banco aun no se habia podido recuperar. Es decir, aun no tenia la
rentabilidad que presentaba en afios previos y estaba lejos de alcanzar los mismos niveles.
Luego, la duracion de los bonos de la cartera era cada vez mayor, por lo que cuando la Fed
incremento las tasas de interés, SVB presenté grandes minusvalias. Esto generd que la
agencia calificadora Moody’s emitiera una perspectiva negativa de la calidad crediticia del
banco, lo que gener6d que los clientes con depdsitos mayores a la cobertura de la FDIC
retiraran su dinero. Ante esta situacion, SVB declard la venta de sus activos pues no lo fue
posible hacer frente a la demanda de depositos. Finalmente, esto alertd a sus clientes y

terminé siendo una corrida bancaria, lo que impulsé al banco a declararse en quiebra.
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Estas quiebras pusieron en relieve la gestion del riesgo de tasas de interés (IRR) por
parte de las economias desarrolladas. Estos eventos han llevado a los inversionistas a
reevaluar la vulnerabilidad de los bancos al riesgo de las tasas de interés, pues los bancos
europeos, japoneses y estadounidenses presentaron caidas en los precios de sus acciones.

Véase figura 14.

Figura 14. Cambios en las acciones.
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Los bancos gestionan estos riesgos de diversas maneras, depende de su modelo de negocio y
del entorno macro financiero en el que operan. Sin embargo, en los paises de economias
emergentes, la gestion de este riesgo es menor calibrada, pues su estrategia es limitar las
brechas de repreciacion entre activos y pasivos para reducir el impacto de los cambios en las

tasas de interés.
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