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I. INTRODUCAO

O Silicon Valley Bank (SVB), fundado em 1983, era considerado o 16° maior
banco dos Estados Unidos pelo Federal Reserve (Fed) e vinha exercendo um papel
fundamental para o sucesso da industria tecnoldgica. O banco tinha como principal
objetivo fornecer financiamento para startups e empresas de tecnologia, apresentando
uma alta exposi¢do negocios apoiados por Venture Capitals (capital de risco) e assim
sendo o banco preferido pelo setor tech, uma vez que a obtencdo de crédito nas
instituicbes financeiras maiores era bem mais dificil. Nesse contexto, diante de um
ambiente com baixas taxas de juros, os investidores se tornaram mais propensos a
tomarem riscos e assim 0s investimentos em startups tiveram um aumento consideravel,
e consequentemente, os depositos no SVB também - cerca de 86%, segundo dados
divulgados pelo banco. A estratégia do banco em relacédo a esses depdsitos foi de investir
sua grande maioria em titulos do governo e titulos privados de hipotecas, sendo a maioria
desses titulos de rendimentos maiores e vencimentos mais longos para resgate e que
deveriam ser mantidos até o vencimento (Held-to-Maturity). Até o momento tudo parecia
estar correndo bem, com a alta demanda por servicos tecnologicos e os investimentos
aumentando, mas o cenario comecou a mudar quando o Fed - banco central dos Estados
Unidos - iniciou um ciclo de aumento das taxas de juros para conter a inflagdo no pais,

que ja era a maior registrada em 40 anos.

Gréfico 1 - Quantidade de depdsitos do Silicon Valley Bank /
Grafico 2 - Distribuicéo dos titulos do Silicon Valley Bank
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A recente crise do Silicon Valley Bank, representando a maior faléncia de banco
nos Estados Unidos desde 2008, desencadeou diversos questionamentos a respeito da
confiabilidade do sistema bancério, ndo apenas dos EUA, mas do mundo todo. De um
modo geral, a combina¢do do aumento das taxas de juros (realizado pelo Fed para conter
a inflacdo americana) com a reducdo dos investimentos de risco (como de Venture
Capitals), 0 aumento da queima de caixa pelas startups e, principalmente a ma gestao de
risco por parte do banco foram os principais fatores que levaram a faléncia do SVB. A
partir disso surgem diversas duvidas sobre os desdobramentos da quebra dessa instituicdo

e 0 risco de uma possivel - mas pouco provavel - crise sistémica.

Gréafico 3 — Maiores faléncias de bancos americanos
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Fonte: Snag.

Tendo isso em vista, a ideia central dessa monografia é realizar um estudo de caso
sobre a crise do Silicon Valley Bank (SVB), buscando entender e analisar os fatores que
contribuiram para a 22 maior quebra de um banco na historia americana, quais aspectos
foram de responsabilidade do proprio banco e o que poderia ter sido feito para evita-la.
Além disso, também € apresentada uma breve analise das consequéncias da faléncia do
16° maior banco dos EUA para o sistema financeiro americano e mundial, assim como 0s

impactos sobre a industria de tecnologia — setor mais afetado.



1. CONTEXTO

O mundo vivenciou diversos momentos turbulentos de crises financeiras em
décadas anteriores, dentre as quais, as trés consideradas de maior relevancia tiveram seu
epicentro nos Estados Unidos: A Grande Depressao de 1929; o crash de 1987, também
conhecido como “Black Monday” (Segunda-feira Negra) e a crise de 2008, também
conhecida como a Crise Financeira Global. Tendo em vista a globalizagdo atual, pode-se
dizer que crises bancarias hoje em dia - como a do SVB - tém um impacto
significativamente maior. No sentido de que, em um mundo extremamente globalizado,
os efeitos de crises sucedidas em determinado pais podem facilmente se expandir para

outros territorios.

Além do avanco da globalizacdo mencionado acima, a pandemia de Covid-19
também promoveu diversos agravantes para a ocorréncia de crises financeiras e
propagacgdo das mesmas. Diante de um cenério de recuperacdo econémica, apds cerca de
2 anos de estagnacdo, as altas taxas de inflacdo e juros e crescente aversdo a risco fizeram

do Vale do Silicio um ambiente propicio para deflagracdo de uma crise.

2.1. Histérico de Crises Bancarias

A primeira grande crise financeira enfrentada pelo Estados Unidos ficou
conhecida como A Grande Depresséo de 1929, a qual assim como a maioria das crises,
foi precedida por um periodo de crescimento e prosperidade, quando o pais recuperava
sua economia apés a Primeira Guerra Mundial e se colocava em uma posicdo
extremamente importante de credores da economia mundial. Diante disso, 0s pregos das
acOes estavam em forte ascensdo assim como o indice Dow Jones - combinacéo que atraiu
muitos investidores para a bolsa em busca de altos retornos, gerando uma grande onda
especulativa. De um modo geral, pode-se resumir a crise de 1929 como uma crise de
superproducdo, uma vez que os Estados Unidos ja ndo estavam mais sendo requisitados
pelos paises europeus em recuperagdo da guerra como antes e 0s salarios nao
acompanhavam o crescimento da producéo industrial e agricola do pais. A combinagéo
desses dois fatores com o constante aumento da produtividade promoveu um excesso de
oferta sobre a demanda, fazendo com que os mercados - tanto doméstico como

internacional - ndo fossem capazes de absorver as quantidades produzidas. Apesar da
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gravidade da situacdo que se estabelecia, a desaceleracdo da economia demorou um certo
tempo a ser assimilada pelo mercado acionario e os precos das a¢fes continuavam altos.
A bolha de falso progresso da economia - criada pela desregulagdo do crédito e
especulacdo financeira ja citados - finalmente chegou ao fim no dia 24 de outubro (o
crash) quando milhares de pessoas decidiram vender suas acfes e consequentemente, o
indice Dow Jones teve uma queda de 12,9%. As consequéncias dessa crise para a
economia americana foram intensas e imediatas, evidenciadas pela forte queda do PIB do
pais, aumento do desemprego, queda da producdo e salarios e a faléncia de diversas

empresas e bancos.

Na segunda grande crise financeira americana, mais uma vez o0 cenario que
antecedeu a maior queda da historia das bolsas era de recuperacdo econdmica e rapido
crescimento entre 1986 e 1987. Ha muitas teorias acerca do que levou o indice Dow Jones
a cair 22,6% no dia que ficou conhecido como “Black Monday”, nao sendo possivel
definir uma causa especifica para a crise. Nesse sentido, uma das possiveis explicacdes
para tal acontecimento esta relacionada a balanca comercial dos Estados Unidos. A partir
de meados da década de 1980, o dolar comecou a se valorizar com 0s investimentos da
Europa e Japdo, fazendo com que as exportacdes do pais se tornassem cada vez menos
atrativas, e assim gerando um consideravel déficit em conta corrente. Diante desse
cenario, em um primeiro momento, a moeda até desvalorizou um pouco, o que foi de
encontro aos interesses de alguns paises europeus, que para protegerem suas proprias
exportacOes iniciaram esforcos para conter tal desvalorizagdo. Com isso, a questdo do
déficit em conta corrente ndo foi resolvida e a alternativa encontrada para tal foi o
aumento das taxas de juros, o que inicialmente foi desconsiderado pelos investidores. No
entanto, pouco tempo depois, os titulos de renda fixa, que se tornavam cada vez mais
atraentes, foram percebidos, o que levou a queda das a¢fes americanas. Nesse contexto,
a fatidica segunda-feira chegou precedida de um anuncio do governo de um déficit em
conta corrente de quase 16 bilhdes de dolares. Diante dessa noticia, a bolsa comecou a
cair moderadamente atingindo o auge da queda no dia 19 de outubro, com a alta de vendas

de contratos futuros daqueles investidores posicionados em agdes.

A terceira, e ultima grande crise financeira a ser discutida nesta secdo, foi
deflagrada em 2008 e ficou conhecida como Crise Financeira Global, visto que teve

repercussdes ao redor do mundo inteiro, especialmente na Europa. De um modo geral, a
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principal causa desse evento foi a perda de valor de ativos imobiliarios dos Estados
Unidos. O cenario econdmico no inicio da década de 2000, que precedeu a crise, era -
mais uma vez - de prosperidade e ambicgdo, no qual a inflagdo estava sob controle,
desemprego baixo e 0s bancos concediam empréstimos a juros significativamente baixos
para que as pessoas pudessem comprar seus imdveis. Para ilustrar o ambiente propicio
para investimentos, vale comentar que a taxa de juros do Fed chegou ao patamar de 1%
ao ano em 2003. Com essa facilidade de acesso ao crédito, o sonho da aquisi¢do da casa
prépria se tornou algo real e sua demanda experimentou um forte aumento, que
consequentemente se traduziu em uma alta dos precos no setor. Nesse periodo, os bancos
ainda disponibilizavam crédito até para aqueles que ndo demonstravam condi¢6es - como
renda comprovada e trabalho estdvel - de que conseguiriam quitar suas dividas
imobiliarias (conhecidas como hipotecas) no futuro. Esse segmento de clientes era
chamado de “subprime” e que, por apresentar tais caracteristicas, representava um maior
risco de default do que as demais categorias de crédito e portanto maiores taxas de
retorno. Tendo isso em vista, pode-se dizer que o mercado de crédito americano estava
vivendo uma ilusdo de emprestar dinheiro para pessoas que provavelmente ndo

conseguiriam arcar com suas dividas.

Diante desse contexto, é possivel perceber que se formava uma bolha imobiliaria
nos Estados Unidos, com a elevacdo dos precos de imdveis, que teve inicio na década
anterior e chegou ao seu apice em 2006, quando comegaram a cair. A taxa de juros, que
vinha em uma trajetoria de alta desde 2004, encareceu o credito, dificultando seu acesso,
que por sua vez afastava novos compradores. A partir disso, pode-se observar um
movimento inverso ao que vinha acontecendo até entdo. O resultado dessa inversdo do
cenario econémico foi um excesso de oferta sobre a demanda no mercado imobiliario, o
que gerou uma espiral descendente no valor dos iméveis. Diante da nova conjuntura de
juros altos, todo aquele risco de default que parecia algo distante se tornou realidade, a
medida que a inadimpléncia aumentava, provocando uma redugéo da oferta de crédito no
pais - o que implicou em um desaquecimento da economia americana como um todo.
Nesse contexto, a partir de meados de 2007, os precos dos imdveis nos Estados Unidos
apresentaram uma queda relevante, o que gerou um efeito “cascata” da crise: aqueles que
tinham dividas relacionadas a hipotecas que ndo eram capazes de pagar perdiam suas
casas, € com 0s ativos imobiliarios perdendo valor, estas ndo eram suficientes para quitar

as dividas junto aos bancos. Dado que, de alguma forma, toda a economia da época estava
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associada a valorizacdo do setor imobiliario nos anos antecedentes, as consequéncias da
crise foram graves - sentidas ao redor do mundo todo - e culminaram na faléncia do
importante banco Lehman Brothers, o que ficou como um marco da Crise Financeira
Global de 2008.

2.2. Cenario Macroecon6mico

Ao longo dos ultimos trés anos, a economia mundial passou por momentos
bastante conturbados e grandes transformacdes decorrentes da pandemia de Covid-19,
que exigiu dos governos a adocao de medidas extraordinarias, além de um plano de acéo
répido e eficaz para evitar uma crise maior ainda. Nesse contexto, esta se¢do busca
transmitir um panorama geral do cenario macroecondémico mundial no periodo pés
pandemia (marco/2020 - margo/2023), evidentemente que com énfase nos Estados
Unidos e nas politicas econdmicas que tiveram grande influéncia no desfecho do Silicon
Valley Bank.

No comeco do ano de 2020, pode-se dizer que o mundo estava em um estado
relativamente estavel, com taxas de inflacdo e juros ao redor de suas metas e em
patamares historicamente “normais”. Nos Estados Unidos, a taxa de inflagdo anual estava
em conformidade com as metas estabelecidas pelo Federal Reserve (Fed), girando em
torno de 2%, e o juros (Federal Funds Rate) em uma faixa de 1,50 - 1,75%, além de um
crescimento econémico moderado e constante - PIB crescendo a uma taxa anual de cerca
de 2,3%. No entanto, esse cenario de estabilidade e progresso foi completamente revertido
com a propagacdo do virus da Covid-19 em marco desse mesmo ano, quando a
Organizacdo Mundial da Satde (OMS) declarou oficialmente a pandemia. A partir de
entdo, o cenario mundial passou a envolver uma série de desafios econémicos
significativos devido as medidas de lockdown e as restrigdes implementadas. De um
modo geral, o periodo logo ap6s o inicio da pandemia foi marcado por recessao global -
com muitos paises experimentando contracBes econdmicas severas -, aumento do
desemprego, intervencGes politicas e estimulos econdmicos, politicas monetarias
expansionistas, volatilidade nos mercados financeiros - bolsas de valores cairam cerca de

40% -, riscos fiscais e endividamento governamental.
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Tendo isso em vista, os Estados Unidos ndo foram excecdo e a economia
americana sofreu bastante com as medidas de isolamento social e seu forte impacto sobre
oferta e demanda por bens e servicos. A grande queda dos indices de Gerentes de
Compras (Purchasing Managers Index — PMI) — afetando principalmente os servigos —
foi um dos primeiros indicadores da crise que estava por vir. Nos Estados Unidos, onde
0 PMI caiu cerca de 17,5%, os setores mais impactados inicialmente foram as vendas no
varejo, construcdo civil residencial e a producéo industrial. Além disso, p6de-se observar
o0 indice de todas as commodities do FMI caindo 21,5% e uma forte queda no preco do

petrdleo, de 67% entre inicio de janeiro e final de marco.

Em relagdo a atividade econdmica dos Estados Unidos, ja em marco foi possivel
perceber os impactos da pandemia, uma vez que a producdo industrial sofreu uma queda
de 5,4% em relacdo ao més anterior, sendo esta maior do que a vista em setembro de 2008
e assumindo a posi¢do de maior queda mensal. Além disso, foi registrado um aumento de
0,9 ponto percentual na taxa de desemprego do pais, também evidenciando os primeiros
efeitos devastadores da crise. Diante dessas estatisticas, pode-se imaginar o impacto sobre

o PIB americano, o qual sofreu uma queda de 4,8% no primeiro trimestre de 2020.

Diante desse cenario, o governo americano foi pressionado a agir o mais rapido
possivel, na tentativa de conter contragdes econdmicas ainda mais fortes. Nesse sentido,
foi possivel observar que as politicas monetarias adotaram a postura de “tudo que for
preciso” - previamente implementada no periodo posterior a crise financeira internacional
de 2008 - evidenciada pela volta dos juros para patamares préximos de zero e expansdes
quantitativas envolvendo titulos de crédito privado, como programas de compra de ativos
para injetar liquidez nos mercados financeiros e manter as condi¢6es de crédito acessiveis.
Jé as politicas fiscais ficaram encarregadas de suprir a subita perda de renda das familias
e fornecer empréstimos as empresas com objetivo de assegurar empregos e preservar seu

capital organizacional.

Tendo isso em vista, ainda no més de mar¢o, o Fed reduziu a taxa de juros duas
vezes, antecipadamente em relacdo a reunido regular do Federal Open Market Committee
(FOMC). Primeiramente, no dia 3 de marco, reduziu a taxa de juros do seu patamar inicial
(faixa de 1,50 - 1,75% a.a.) para a faixa de 1,00 - 1,25% a.a., e posteriormente, no dia 15

de marco, houve a segunda reducéo para a faixa de 0 - 0,25% a.a. Ademais, outra medida
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de politica monetaria expansionista implementada pelo banco central americano foi a de
aquisicdo de ativos - Quantitative Easing. Também se mostrou necessaria a
implementacdo de uma politica fiscal expansionista, na qual o governo aprovou um
conjunto de diversas medidas para estimular a atividade econémica que somavam 2,7

trilhdes de délares - cerca de 12,7% do PIB americano.

O segundo trimestre de 2020 foi bastante ruim do ponto de vista econdmico para
os paises desenvolvidos, uma vez que o PIB americano caiu 9,1% e na Area do Euro a
queda foi de 12,1%. Vale ressaltar que essas estatisticas compreendem os resultados do
pior momento da pandemia, o qual foi marcado por quarentenas muito rigorosas na
maioria dos paises. Com o gradativo relaxamento das restricbes implementadas para
conter a propagacdo do virus e as politicas expansionistas monetarias e fiscais, a partir de
maio pdde-se observar uma recuperacdo dos indicadores de atividade. Com isso, a taxa
de inflagdo anual americana também j& vinha dando sinais de elevagdo, chegando a 1,4%

em setembro em comparacgéo a 0,2% em maio.

A recuperacdo do nivel de atividade da economia americana no final de 2020, teve
continuidade nos primeiros meses de 2021, apesar do ritmo mais lento. Esse cenario
positivo tinha como pressuposto a manutencdo da politica monetaria fortemente
expansionista e da politica fiscal de aumento de gastos e reducdo tributaria. Por outro
lado, o primeiro trimestre do ano retomou algumas preocupacdes com os efeitos dessas
politicas sobre a inflacdo do pais, visto que esta atingiu um nivel de 1,7% na taxa de doze
meses do indice de Precos ao Consumidor (Consumer Price Index - CPI). No entanto,
movido pelas expectativas de que tais pressdes inflacionarias seriam apenas temporarias
e apoiado pela recente mudanca no arcabouco da politica monetaria que permitia uma
inflacdo acima da meta de 2% por algum tempo, em mar¢o, o Fed confirmou seu

compromisso com as baixas taxas de juros.

Ao longo do segundo semestre de 2021, o aumento da inflagdo nas economias
desenvolvidas - como os Estados Unidos - persistiu, puxada principalmente pela alta nos
precos de energia, além das rupturas nas cadeias produtivas, portos congestionados e alta
demanda por bens. Além disso, em fevereiro de 2022 se deu inicio ao conflito entre RUssia
e Ucrénia, cujos efeitos comecaram a se sobrepor aos da pandemia, 0 que piorou ainda

mais 0s prognosticos de crescimento e inflagdo para a economia mundial. Essa elevacao
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e persisténcia da inflacdo promoveu o comego do aperto da politica monetaria em diversos
paises, uma vez que a escassez de certos produtos por conta da guerra também adicionava
uma pressdo inflacionaria. Nesse contexto, a taxa de inflagdo americana chegou a atingir
seu nivel mais alto dos ultimos quarenta anos - oscilando entre 8% e 9%. Diante desse
cenario, e acrescentando-se o fato de que as dividas governamentais estavam em niveis
historicamente altos devido as expans@es fiscais exigidas pela pandemia, o Fed se viu
obrigado a antecipar o cronograma de reducdo de compra de ativos e elevacdo da taxa

béasica de juros.

Tendo isso em vista, apds um longo periodo com os juros em um patamar préximo
de zero, em marco de 2022, o Fed iniciou seu ciclo de aperto monetario, elevando a taxa
Fed Funds - pela primeira vez desde 2018 - para a faixa de 0,25 - 0,50%. A partir de entdo,
0 banco central americano seguiu com uma postura hawkish em um ritmo acelerado -
foram 8 aumentos consecutivos dos juros americanos até fevereiro de 2023, como é

possivel ver na tabela abaixo.

Tabela 1 - Historico de aumentos da taxa de juros dos Estados Unidos pelo Fed

Data Aumento (em bps) Intervalo da taxa de juros
margo/22 25 0,25 - 0,50%
maio/22 50 0,75 - 1,00%
junho/22 75 1,50 - 1,75%
julho/22 75 2,25 - 2,50%
setembro/22 75 3,00 - 3,25%
novembro/22 75 3,75 - 4,00%
dezembro/22 50 4,25 - 4,50%
fevereiro/23 25 4,50 - 4,75%

Fonte: Elaboragdo propria com o uso dos dados fornecidos pelo Investing.com.

Com isso, pode-se perceber o foco da autoridade monetaria no combate a inflacéo,
com altas de juros que ndo eram vistas no pais desde 1994. A medida que as pressdes

inflacionarias foram mostrando sinais de melhora - a partir do final de 2022 - o ritmo de
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aumento da taxa de juros foi desacelerando, com altas de menor magnitude. Dessa forma,
0 ano de 2022 fechou com uma inflagéo de 6,5% - em linha com as expectativas - € juros
na faixa de 4,25 e 4,50%.

Nos trés primeiros meses de 2023, a inflacdo nos Estados Unidos continuou
desacelerando, encerrando 0 més de margo com um acumulado de doze meses em 5%,
indicando sinais positivos para a economia americana - apesar de ainda estar longe da
meta de 2% estabelecida pelo Fed. Apos sua oitava alta consecutiva, a taxa de juros estava
no intervalo entre 4,50 e 4,75% e o nivel de atividade do pais mostrava crescimento e
uma robusta criacdo de novos empregos. Portanto, foi diante desse cenario
macroecondmico que se deu a faléncia do Silicon Valley Bank, caso estudado neste
trabalho.

Os graficos abaixo sdo apresentados para uma melhor compreensdo e visualizagdo
das trajetorias da taxa de juros americana (Federal Funds Rate) e da inflacdo no periodo

em questdo, de marco de 2020 - inicio da pandemia - e marc¢o de 2023 - quebra do SVB.

Gréfico 4 - Evolucdo da taxa de juros nos Estados Unidos

Taxa de juros nos Estados Unidos
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Fonte: Elaboracdo prépria com o uso dos dados fornecidos pela Bloomberg.
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Gréfico 5 - Evolucgéo da inflagdo nos Estados Unidos
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Fonte: Elaboracdo prépria com o uso dos dados fornecidos pela Bloomberg.
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I11.  OSILICON VALLEY BANK

3.1. Fundacao

O Silicon Valley Bank foi fundado em 17 de outubro de 1983 por um grupo de
empreendedores e empresarios em Santa Clara, California, nos Estados Unidos. Roger
Smith, Bob Medearis e Bill Biggerstaff - fundadores do SVB - se juntaram ao redor da
ideia de criar um banco comercial que tivesse como objetivo principal fornecer servigcos
financeiros especializados para empresas de tecnologia e inovacdo como startups,
empresas de capital de risco, de biotecnologia, tecnologia limpa e demais empresas com
espirito inovador. Nesse contexto, os fundadores identificaram a necessidade de um
banco que compreendesse as demandas especificas e os desafios enfrentados por esse tipo
de empresa em crescimento no setor de tecnologia. Diante desse cenario, eles enxergaram
uma grande oportunidade de preencher esse espago deixado pelos bancos tradicionais,
que na maioria das vezes nao estavam familiarizados com os modelos de negécios e as
necessidades financeiras dessas empresas em desenvolvimento. Com essa mentalidade, o
Silicon Valley Bank foi criado - come¢ando com um capital inicial de US$2 milhGes de
délares - com o objetivo de oferecer uma ampla gama de servicos financeiros adaptados
as necessidades de empresas de tecnologia e startups do setor, incluindo empréstimos,
linhas de crédito para financiamento de projetos, gerenciamento de caixa, servicos de

cambio, de tesouraria, gestao de risco e consultoria.

3.2. Historico

A histéria do Silicon Valley Bank foi marcada por uma trajetoria de apoio e
parceria com a industria de tecnologia, auxiliando a promover inovacdo em diversos
setores. Desde sua fundacdo, o SVB vinha se destacando como um dos principais
provedores de servicos bancarios para empresas do ramo tecnoldgico, especialmente
aquelas em estagios iniciais, mas também para as ja consolidadas no mercado. Por meio
de sua vasta rede de relacionamentos com alguns atores-chave do ecossistema em que
atua - como investidores, empresa de capital de risco e aceleradoras -, o banco
proporcionava facil acesso a financiamentos e fazia um “matching” fundamental para
seus clientes com parcerias estratégicas que impulsionaram o crescimento e expansao dos

seus negodcios. Além disso, seguindo essa mesma logica, 0 SVB estava sempre ativamente
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promovendo a inovacao e o espirito empreendedor ao organizar diversos eventos, como
palestras, conferéncias e programas de mentoria. Iniciativas que se mostraram
fundamentais para o sucesso de muitas empresas, visto que a partir delas criava-se um
ambiente propicio para o desenvolvimento de novas ideias, compartilhamento de
conhecimento e oportunidades de networking entre os empreendedores e possiveis
investidores. Nesse contexto, o0 banco assumia uma posi¢do importante na promocéo do
desenvolvimento econdmico e da inovagdo, evidenciando o relevante papel do setor

bancério nesta jornada, uma vez que suas a¢des repercutiam no mundo todo.

Como ja mencionado anteriormente, a especialidade do Silicon Valley Bank era
o atendimento personalizado para empresas de tecnologia e inovacdo em estagio de
crescimento. Embora também apresentasse na sua lista de clientes empresas estabelecidas

no setor com receitas bilionarias - como Amazon, Tesla e Netflix.

O histérico de evolugdo do banco no sentido da sua area de atuacdo ocorreu
rapidamente, e apesar de ter sido fundado e sua sede ser no Vale do Silicio, logo antes de
sua faléncia, o SVB exercia uma forte presenca ao redor do mundo, com escritdrios
estrategicamente localizados em diversas regides, desde algumas cidades dentro dos
Estados Unidos até paises na Europa, Asia e América Latina. Essa expanséo internacional
permitia ao banco atender as necessidades da industria tecnoldgica em um ambito global,

fornecendo seus servicos financeiros para as mais diversas empresas.

Ao longo da sua historia, o Silicon Valley Bank foi capaz de alcancar seus
objetivos e se estabelecer como uma instituicdo bancéria consolidada no mercado,
especialmente devido a sua equipe de consultores, que era composta por profissionais
altamente experientes com um profundo conhecimento do setor de tecnologia. Com isso,
forneciam insights importantissimos e orientacdes estratégicas que ajudaram suas
empresas a alcancar suas respectivas metas. Dessa forma, se torna evidente o papel
fundamental desempenhado pela equipe do SVB, que com todo seu “expertise” e
compreensdo aprofundada do mercado possibilitou e acelerou o crescimento de diversas

startups.

Concluindo esta secdo, vale ressaltar a importancia do Silicon Valley Bank - que

ao longo de sua trajetoria de 40 anos - se tornou um dos bancos mais conhecidos e
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respeitados no setor de tecnologia e inovacao, chegando a posi¢do de 16° maior banco da
maior economia do mundo, Estados Unidos. Nesse sentido, o banco era parceiro de quase
metade das empresas americanas de tecnologia e salde apoiadas por capital de risco
listadas nas bolsas de valores - tendo participado de 44% dos IPOs (Initial Public Offer)
de empresas desses segmentos em 2022. Além disso, sua reputacdo internacional é
evidenciada pela presenca em mais de 30 escritorios estrategicamente localizados ao

redor do mundo.

3.3. Estrutura

Esta secdo pretende apresentar e analisar brevemente a estrutura do Silicon Valley

Bank, incluindo a relacdo do banco com a sua holding, e a equipe que o formava.

Alguns dos principais cargos e areas de atuacdo geralmente encontrados em

instituicdes financeiras como 0 SVvVB sdo:

« Executivos: CEO (Chief Executive Officer), CFO (Chief Financial Officer) e CRO
(Chief Risk Officer), dentre outros também responsaveis pela lideranca estratégica
e tomada de decisbes do banco

o Relagdes com clientes: responsaveis pela compreensdo e atendimento das
empresas clientes do banco, fornecendo suporte as demandas

o Crédito e Risco: avaliacdo da capacidade de crédito e gestdo de riscos,
principalmente aqueles associados aos empréstimos concedidos pelo banco

« Tecnologia: conhecimento técnico para lidar com as necessidades tecnoldgicas e
de infraestrutura do banco, atuando na manutencdo de sistemas bancérios e
seguranca cibernética, por exemplo

o Consultoria: equipe de consultores que oferecem estratégias e orientaces aos

clientes do banco

Tendo isso em vista, 0 CEO e o CFO do Silicon Valley Bank - Greg Becker e
Daniel Beck, respectivamente - por serem os lideres executivos, sdo considerados por
muitos, os culpados pela crise e consequente faléncia do banco. Inclusive sdo acusados

de terem omitido informagdes relevantes na época dos acionistas da empresa, 0s quais
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entraram com um processo contra ambos, assim como contra o0 SVB Financial Group -

holding dona do banco.

O SVB Financial Group € uma holding de servigos financeiros com sede em Nova
York que possui um portfdlio que vai desde banco comercial e privado até investimentos
e capital de risco, sendo composto pelo Silicon Valley Bank, SVB Private, SVB Securities
e SVB Capital. O SVB Private lida com os servigos privados, como gestdo de
investimentos e planejamento patrimonial. J& o SVB Securities, é responsavel pelos
servicos que envolvem consultoria em fusdes e aquisicGes, bem como atividades de
vendas e negociacles. A controladora também possui uma presenca significativa no

segmento de capital de risco e investimentos de crédito, representada pelo SVB Capital.

Como ja mencionado anteriormente, o Silicon Valley Bank tem sua sede na
California, Estados Unidos, onde possui quatro filiais e seis escritorios, além de também
estar presente em mais catorze estados no pais. Além disso, internacionalmente, o banco
estende sua atuacdo a diversos paises, incluindo Alemanha, Canad4, China, Dinamarca,
india, Israel, Reino Unido e Suécia. Tendo isso em vista, segundo informacdes da Forbes

- no final do ano passado - a empresa possuia mais de 8.500 funcionarios no total.
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IV.  DADOS

4.1. Balanc¢o Patrimonial

Nesta secdo serd apresentado o balanco patrimonial do Silicon Valley Bank no
periodo pré-crise, a partir do qual é possivel realizar uma andlise detalhada da real
situacdo de liquidez do banco - o que auxiliara no processo de identificacdo do problema
e compreensdo dos fatores que levaram a faléncia do 16° maior banco dos Estados Unidos

na epoca.

Primeiramente, vale apresentar o que é o balance sheet, que pode ser definido
como uma demonstracdo financeira que resume a posi¢cdo do banco em determinado
momento - de um modo geral, composta por ativos, passivos e patriménio liquido. Mais

especificamente, pode-se definir a estrutura de um balango patrimonial da seguinte

maneira:

e Ativo
 ativos de curto prazo
e empréstimos e adiantamentos
e investimentos
o imdveis e propriedades
e Outros ativos

e Passivo

o depositos

o empréstimos e financiamentos
« obrigacdes negociaveis

e 0utros passivos

o Patriménio Liquido
o capital social
e reservas
e lucros ou prejuizos acumulados
o acdes em tesouraria
e oOutras reservas

Tendo isso em vista, estabelece-se a seguinte relacdo: Total de Ativos - Total de

Passivos = Patrimonio Liquido. Portanto, se uma instituicdo apresenta um balanco
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patrimonial no qual o valor do lado do passivo € maior que o do ativo, o banco esta
insolvente. Como pode-se ver na demonstragao abaixo - e como sera detalhado nas se¢des
seguintes — a principio, esse ndo era o caso do balango do Silicon Valley Bank, uma vez
que ele possuia cerca de US$16 bilhdes em equity (patrimonio liquido). O problema em
questdo é encontrado na alocacdo dos ativos, com uma propor¢do muito baixa - para o

padrdo de bancos - em loans (empréstimos) e muito alta em titulos held-to-maturity.

Tabela 2 - Balango patrimonial do Silicon Valley Bank, 31 de dezembro de 2022

(Dollars in millions, except par value and share data)

Assets

Cash and cash equivalents S 13,803
Available-for-sale securities, at fair value (cost of $28,602 and $27,370, respectively, including $530 and $61 pledged as collateral,

respectively) 26,069
Held-to-maturity securities, at amortized cost and net of allowance for credit losses of $6 and $7 (fair value of $76,169 and

$97,227, respectively) 91,321
Non-marketable and other equity securities 2,664
Total investment securities 120,054
Loans, amortized cost 74,250
Allowance for credit losses: loans -636
Net loans 73,614
Premises and equipment, net of accumulated depreciation and amortization 394
Goodwill 375
Other intangible assets, net 136
Lease right-of-use assets 335
Accrued interest receivable and other assets 3,082
Total Assets $211,793
Liabilities and total equity

Liabilities:

Noninterest-bearing demand deposits S 80,753
Interest-bearing deposits 92,356
Total deposits 173,109
Short-term borrowings 13,565
Lease liabilities 413
Other liabilities 3,041
Long-term debt 5,370
Total liabilities 195,498

Commitments and contingencies
SVBFG stockholders' equity:

Preffered stock, $0.001 par value, 20,000,000 shares authorized; 383,500 and 383,500 shares issued and outstanding, respectively 3,646
Common stock, $0.001 par value, 150,000,000 shares authorized; 59,171,883 and 58,748,469 shares issued and outstanding, respectively

Additional paid-in capital 5,318
Retained earnings 8,951
Accumulated other comprehensive income (loss) -1,911
Total SVBFG stockholders' equity 16,004
Noncontrolling interests 291
Total equity 16,295
Total liabilities and total equity $211,793

Fonte: SVB.
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4.2. Dados Regulatorios

Diante do cenario em que ocorreu a faléncia do Silicon Valley Bank, o surgimento
de davidas e questionamentos acerca da atuacao dos 6rgéos reguladores do setor se mostra
inevitavel. Nesse sentido, alguns relatérios recentes indicaram que - ha mais de um ano
atrés - o Federal Reserve de S&o Francisco ja havia identificado diversos problemas e
alertado o SVB sobre eles, incluindo como o banco gerenciava sua exposi¢cdo a mudancas

nas taxas de juros e se teria dinheiro suficiente em uma eventual crise.

Apos a grande crise financeira de 2008, o Congresso americano aprovou o “Dodd-
Frank Act”, o qual estabelecia regulamentagdes mais rigorosas ao setor bancario ¢ ¢
composto por 17 leis diferentes. A partir disso, pode-se perceber que tal medida trouxe
diversas mudancas para o sistema financeiro, sendo a maior delas o fato de que todos 0s
bancos com ativos acima de 50 bilhGes de dolares estavam sujeitos a um regime de
supervisao consideravelmente mais agressivo, amplo e discricionario que os demais. Tal
diligéncia envolvia a realizacéo de testes de estresse - um deles criado pelo proprio Dodd-
Frank Act e outros que o Fed ja vinha fazendo, mas que a partir de entdo foram ratificados
pelo Congresso. Nesse sentido, se ndo fosse pela reversdo do Dodd-Frank Act - que
aumentou o limite a partir do qual os bancos recebem uma supervisdo mais rigorosa de
50 para 250 bilhGes de ddlares - esses testes de estresse estariam sendo realizados em uma
frequéncia anual, de tal forma que, provavelmente, teria se identificado a concentracéo
de riscos do Silicon Valley Bank. Dentro disso, vale ressaltar que o SVB tinha quase
US$212 bilhdes em ativos, valor bem proximo do novo limite de regulagdo. Por outro
lado, como ja constatado, o banco fez um mau gerenciamento de risco, utilizando os
ativos mais seguros e de baixo risco possiveis - e pela forma com que esses titulos sdo
denominados pelo regime de capital, eles poderiam até ter passado pelos testes de
estresse. Vale destacar que essa constatacdo ndo é uma defesa do SVB, e sim uma critica
aos que dizem que a aplicacdo de tais testes de estresse poderiam ter evitado a faléncia
do banco. Aléem da negligéncia por parte da administracdo do Silicon Valley Bank em
aspectos basicos de como um banco deve funcionar, desde o momento em que 0
Congresso aprovou 0 Dodd-Frank Act, o0 SVB fez de tudo para enfraquecer as novas
regras. Um de seus primeiros alvos foi uma reforma chave da nova lei que era destinada
a impedir que bancos com seguro federal usassem depositos para investimentos

arriscados. Em 2012, SVB solicitou a administragdo do presidente Barack Obama uma
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isen¢do para “venture capital” da chamada “Volcker Rule” - a qual impedia os bancos de
investirem ou patrocinarem fundos de private equity ou hedge funds. Apos algumas
tentativas como essa, na transicdo entre as administracbes Obama e Trump, 0 banco
finalmente conseguiu 0 que buscava: uma série de desregulamentacdes, com base na

percepcao de que ele ndo representava uma ameagca para o sistema financeiro.

Seguindo essa linha de isencdo de algumas regulages, o Silicon Valley Bank -
devido a um forte lobby do setor bancario existente nos Estados Unidos - também contava
com a flexibilizacdo de parte das regras estabelecidas pelo Basileia 111, um conjunto de
medidas acordado em escala global para garantir o bom funcionamento do sistema
financeiro. Foi implementado pelo Fed em outubro de 2020 e estabelecia duas principais
métricas regulatorias: Liquidity Coverage Ratio (LCR) e Net Stable Funding Ratio
(NSFR). A primeira é responsavel por medir a capacidade do banco de lidar com situac6es
de estresse financeiro, mais especificamente, crises de liquidez - sendo calculada a partir
da andlise da proporc¢do de ativos liquidos de alta qualidade que o banco tem disponivel
em relacdo as saidas de caixa, sendo gue tal estimativa deve sempre ser superior a 100%.
A segunda avalia a capacidade de financiamento de longo prazo do banco e seu célculo

leva em consideracdo a origem dos ativos, passivos, prazos e perfil de risco da instituicéo.

Tendo isso em vista, embora o SVB fosse 0 16° maior banco dos Estados Unidos,
ele ndo era obrigado a seguir essas regras rigorosamente, uma vez que a maior parte do
seu passivo era composta por depositos de clientes corporativos, e ndo por clientes do
atacado.
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V. CAUSAS

De um modo geral, o Silicon Valley Bank se mostrou ser uma instituicdo
altamente vulneravel, visto que as ineficiéncias gerenciais basicas, seu modelo de
negocios fortemente concentrado e sua dependéncia de depdsitos ndo segurados, o
deixaram extremamente exposto a combinacao especifica de aumento nas taxas de juros
e desaceleracdo da atividade no setor de tecnologia que se materializou em 2022 e inicio
de 2023.

Tendo isso em vista, nesta secdo sera apresentada uma andlise mais detalhada
acerca da méa gestdo de risco implementada no SVB e a consequente corrida bancéria

sofrida pelo banco.

5.1. Interest-rate Risk

Primeiramente, é importante deixar claro o conceito de interest-rate risk (risco de
taxa de juros), o qual pode ser definido como a exposi¢do dos ganhos — tanto presentes
quanto futuros — e do capital de um banco a mudangas adversas nas taxas de mercado.
Por exemplo, a probabilidade de uma queda no valor de um ativo resultante de flutuacoes
inesperadas nas taxas de juros, sendo principalmente associado a ativos de renda fixa —
como bonds -, uma vez que a taxa de juros de um pais € um dos principais fatores que
influenciam o preco de um titulo. Vale ressaltar que esse tipo de risco € um componente
comum nas operacOes bancérias e pode ser uma fonte significativa de lucratividade e
valor para 0s acionistas — no entanto, em excesso, este pode ameacar 0s ganhos, o capital,
a liquidez e, no limite, a solvéncia de um banco. Portanto, é fundamental identificar,
avaliar e monitorar de maneira eficaz a exposi¢éo ao risco de taxa de juros por meio da

implementacao de politicas e processos de gestao de risco eficientes.

Tendo isso em mente, pode-se perceber que a relagdo entre a taxa de juros corrente
e o preco de um titulo é inversamente proporcional. Ou seja, quando 0s juros aumentam
—como no caso em analise — o0 preco de um titulo diminui. Essa relacéo pode ser explicada
pelo conceito de custo de oportunidade, o qual refere-se ao valor dos beneficios perdidos
ao se escolher uma alternativa em vez de outra. Nesse sentido, ao adquirir titulos, um

investidor assume que, caso a taxa de juros aumente, ele perdera a oportunidade de
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adquirir titulos com retornos mais atrativos. Sempre que a taxa de juros aumenta, a
demanda por titulos existentes com retornos mais baixos diminui, a medida que véo

surgindo novas oportunidades de investimento.

Apesar dos precos de todos os titulos serem afetados pelas flutuacdes nas taxas de
juros, a magnitude dessa mudanca varia entre eles — possuem sensibilidades de preco
diferentes. Portanto, é fundamental avaliar a duration — estimativa de tempo (expressa em
anos) que um investidor leva para recuperar o valor investido acrescido dos juros - de um
titulo ao analisar seu risco de taxa de juros, visto que ela também mede essa sensibilidade.
Muitas vezes esse conceito é confundido com o prazo de vencimento de um ativo, logo
torna-se importante evidenciar a diferenca entre eles, de que enquanto o prazo é apenas a
data do vencimento, a duration considera alguns outros fatores, como a forma do
pagamento de juros, que pode ocorrer semestralmente, anualmente ou apenas no final do
periodo. Quanto maior a duration, maior ¢ a sensibilidade do preco do titulo as flutuacGes
nas taxas de juros. Isso significa que, se as taxas de juros aumentarem, o pre¢o do titulo
com a duration mais longa caird mais do que um com uma duration mais curta e vice-
versa. Com isso, pode-se concluir que titulos de longo prazo carregam um risco de taxa

de juros mais elevado.

Apds a apresentacdo de alguns conceitos relevantes, pode-se comecar a entender
a relacdo do interest-rate risk e do trabalho dos bancos na pratica. De um modo geral,
bancos obtém lucros por meio de operacfes de transformacdo de maturidade — tomando
empréstimos em curtos periodos e emprestando a longo prazo — visto que as taxas de juros
de longo prazo sdo mais altas. Sendo assim, € possivel perceber que essa estratégia
envolve um grande risco de taxa de juros, o qual pode ter um forte impacto sobre o
patriménio liquido de um banco se ndo for gerenciado de forma adequada. Existem
algumas ferramentas para mitigar esse tipo de risco, como a diversificacdo do portfolio e
estratégias de hedging, que geralmente envolvem a compra de diferentes tipos de

derivativos, como opgoes e futuros.

O Silicon Valley Bank cometeu uma série de erros na sua gestdo de riscos, sendo
o principal deles ndo ter tomado medidas eficientes ou rapido o suficiente para
desenvolver um modelo que acompanhasse o ritmo de seu acelerado crescimento e 0s

riscos inerentes ao seu modelo de negdcios. Nesse sentido, 0 banco ndo passava em seus
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préprios testes internos de estresse de liquidez e apos falhar repetidamente, a
administracdo respondeu aumentando sua capacidade de financiamento, mas tal medida
foi tomada um pouco tarde demais, ndo sendo capaz de resolver os problemas até mar¢o
desse ano. Além dessa demora em tomar alguma providéncia, o banco néo tinha nenhum
plano viavel de acesso a liquidez em possiveis cenarios conturbados, e também passou a
usar suposicbes menos conservadoras em seus testes de estresse, 0 que acabou
mascarando alguns riscos. Tal atitude foi especialmente problematica por conta da sua
base de clientes altamente concentrada a qual a administragdo assumiu ser mais estavel

do que realmente era.

Vale ressaltar que o Silicon Valley Bank ficou sem um Chief Risk Officer (CRO)
— diretor de risco — de abril de 2022 até janeiro de 2023. Tendo isso em vista, 0
gerenciamento de interest-rate risk vinha sendo feito com foco em lucros a curto prazo e
protecdo contra possiveis quedas nas taxas de juros, quando deveria ser o contrario:
gerenciar 0s riscos de longo prazo e de aumento nos juros. Nesse sentido, as métricas
internas do banco de apetite por risco proporcionavam uma visibilidade limitada de suas
reais vulnerabilidades. Para agravar ainda mais a situacdo, a area de risco do SVB
removeu os ja mencionados interest-rate hedges os quais possivelmente teriam protegido
0 banco contra aumentos nas taxas de juros. Essa decisdo levou a um aumento na duration
da sua carteira de titulos, o qual o banco acreditou que seria compensado por um aumento
na duration dos depositos. Contudo, a alta dos juros fez com que a duration da carteira
de investimentos aumentasse ainda mais, enquanto a duration das suas obrigacgdes
diminuiu. Essa discrepancia nas durations entre os lados do ativo e passivo do balanco
patrimonial contribuiu bastante para a faléncia do SVB. Nesse contexto, foi constatado
que o banco ja vinha em uma trajetéria de violar seus limites de risco de taxa de juros de
longo prazo desde 2017 devido a esse descasamento estrutural entre titulos com duration

altas e baixas.

Para completar sua ma gestdo, operando sem um diretor de risco por nove meses,
o Silicon Valley Bank néo realizava analises de back-testing, tinha testes de sensibilidade
limitados e ndo possuia uma area que pudesse revisar e questionar decisdes e suposicoes
de modelos. Tendo tudo isso em vista, sua politica de risco de taxa de juros (um
documento de governanga) evidentemente apresentava muitas debilidades. Primeiro, ela

ndo especificava 0s cenarios de estresse a serem testados, como as suposi¢des de
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modelagem deveriam ser analisadas ou como conduzir analises de sensibilidade. Também
ndo contava com nenhuma descricdo de como seus limites de risco eram definidos ou
qualquer indicacdo de que tais limites haviam sido revisados desde pelo menos 2018.
Revisdo que se mostrava bastante necessaria no caso do SVB por conta da sua recente
rapida expansdo, uma vez que os limites devem ser apropriados para o modelo de

negdcios vigente, base de ganhos e posicao de capital de um banco.

Como visto acima, a relacdo inversamente proporcional entre a taxa de juros
vigente em um pais e o preco de um titulo faz com que um aumento nessa taxa diminua
0s precos, assim reduzindo o valor desses titulos. Tendo isso em vista, a escalada dos
juros nos Estados Unidos no periodo em analise gerou uma série de perdas ndo realizadas
nas carteiras de titulos dos bancos. Geralmente, titulos do governo sdo considerados
ativos bastante seguros, mas aqueles que foram adquiridos quando os juros estavam muito

baixos comecgaram a perder valor a medida que as taxas comecaram a subir.

A partir de meados de 2020, em um ambiente de juros baixos por conta da
pandemia e o0 boom do setor de tecnologia, o Silicon Valley Bank aproveitou o cenario
favoravel para investimentos de risco, como startups, e se expandiu bastante, captando
ainda mais depositos — indo de US$61 bilhdes em 2019 para US$189 bilhdes em 2021.
Diante da complexidade de se emprestar uma quantia tdo significativa para outros
negocios de uma s vez, uma parcela desse montante foi direcionada para a aquisicao de
outros ativos, principalmente titulos do governo e Mortgage-backed securities (MBS) —
titulos privados garantidos por hipoteca. Esses titulos foram divididos em duas categorias:
Available For Sale (AFS) —disponiveis para venda - e Held to Maturity (HTM) — mantidos
até o vencimento. A estratégia adotada pelo SVB foi de focar em titulos da categoria
HTM, os quais apresentavam prazos de vencimento mais longos e consequentemente
rendimentos mais altos, representando 78% dos titulos do banco, enquanto os outros 22%
foram destinados para a categoria AFS, estando disponiveis para venda imediata para
cobrir as necessidades de liquidez de curto prazo. Vale ressaltar que no final de 2022, a
carteira total de titulos AFS do Silicon Valley Bank apresentava uma duration ponderada
de 3,6 anos (3,5 anos em 2021) e a de titulos HTM 6,2 anos (4,1 anos em 2021) — sendo
que a maior parte dessa carteira consistia nos titulos lastreados por hipotecas (MBS) com

vencimentos de 10 anos ou mais.
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Nesse contexto, pode-se perceber que essa distribuicao dos titulos adquiridos pelo
SVB foi bastante imprudente, uma vez que os ativos HTM ndo sao marcados a mercado
no balanco e o risco da taxa de juros - isto é, o risco desses titulos de longo prazo perderem
valor com a alta dos juros — evidentemente nédo foi estimado de forma adequada. Tendo
iSO em mente, com o inicio da escalada dos juros no inicio de 2022, esses ativos se
tornaram cada vez menos rentdveis — a carteira de titulos do Silicon Valley Bank
apresentava um rendimento médio de 1,79%, enquanto o Tesouro americano, atualmente,
oferece aproximadamente 3,9%. Somado a isso, a dificuldade de acesso a crédito
enfrentada pelas empresas de tecnologia (base de clientes do SVB) fez como que tais
startups comecassem a sacar seus depdsitos do banco. No entanto, a maior parte desses
recursos estava investida nos ja mencionados titulos HTM de longo prazo, que vinham
perdendo valor a medida que novos aumentos na taxa de juros eram anunciados — o que

impactou diretamente as operac6es do SVB.

Diante desse cenario, o Silicon Valley Bank se viu obrigado a vender US$21
bilhGes em titulos as pressas pela necessidade de conter suas perdas e garantir um minimo
de liquidez. Esse movimento resultou em um prejuizo de cerca de US$1,8 bilh&o e dois
dias antes das autoridades norte-americanas oficializarem sua faléncia, o banco anunciou
uma nova emissdo de acfes no valor de US$2,25 bilhdes para ajustar seu balanco
patrimonial e cobrir o capital perdido nessa operacdo— o que foi um fator decisivo para
os clientes intensificarem ainda mais o resgate de seus recursos. Tais medidas tomadas
pelo SVB na tentativa de evitar o pior, acabaram evidenciando todos 0s seus problemas
de financiamento, liquidez e rentabilidade, que acarretou o rebaixamento do seu score por

uma das agéncias de rating mais relevantes da atualidade, a Moody’s.

Nesse contexto, a combinacgdo de todos esses fatores expostos acima gerou uma
crise de confianca e um certo panico entre investidores e correntistas, indicando principios
de que o banco sofreria uma corrida bancaria — ja introduzindo o assunto a ser
desenvolvido na proxima secdo. Tais suspeitas se concretizaram quando foram
registrados pedidos de saques de US$42 bilhGes (cerca de 25% do volume total de
depdsitos do SVB) em um unico dia, segundo o Department of Financial Protection and
Innovation (DFPI).
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5.2. Corrida Bancaria

Por definicdo, uma corrida bancéria é uma situacdo na qual um grande nimero de
clientes — por receios em relacdo a solidez financeira da instituicéo - retira seus fundos de
um banco simultaneamente. Esse fendbmeno pode ser desencadeado por rumores, falta de
confianga na satde financeira do banco, eventos econdmicos negativos ou noticias que
abalem a credibilidade do banco. No evento de uma corrida bancéria, mesmo que um
banco esteja aparentemente saudavel, isto &, que o valor dos seus ativos seja maior que 0
do seu passivo, ele pode ser levado a faléncia — uma vez que é quase impossivel que
consiga liquidar seus ativos rapido o suficiente para quitar imediatamente todas as suas

obrigagdes.

Tendo esse conceito bem definido, vale ressaltar que a combinacdo das midias
sociais (que vém ganhando cada vez mais relevancia), uma base de clientes altamente
interconectada e concentrada e do avango da tecnologia pode ter alterado
significativamente a velocidade de corridas bancarias. As redes sociais possibilitaram que
as pessoas disseminassem instantaneamente suas preocupacoes sobre a salde financeira
do banco e suas condicdes de liquidez, enquanto a tecnologia permitiu retiradas de fundos
imediatas. Nesse sentido, no atual contexto mundial em que vivemos, corridas bancérias
se tornaram bem mais provaveis de ocorrer e seus impactos mais graves, o que pode ser
evidenciado pelo caso do Silicon Valley Bank aqui discutido, no qual a retirada de
depdsitos — dos quais, segundo o Goldman Sachs, quase 40% vinham de startups em
estagio inicial - se deu em uma velocidade sem precedentes. O fato de o SVB ser muito
dependente do setor de tecnologia, de mais de 90% dos seus depdsitos estarem acima do
valor de US$250 mil garantido pelo Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) e
sua preferéncia pelos titulos de longo prazo tornavam o banco mais suscetivel a sofrer

uma corrida bancaria.

Como j& introduzido na se¢do anterior, no dia 9 de margo de 2023 —em um periodo
de grande incerteza para o setor de tecnologia - foram solicitados resgates de mais de
US$40 bilhdes e a administracdo do banco esperava mais US$100 bilhdes em saques no
dia seguinte. Diante disso, as acdes do Silicon Valley Bank registraram uma queda de
60,4% em apenas 24 horas, gerando uma perda de quase US$10 bilhdes em patrimonio,

de acordo com a Bloomberg. Tudo isso levou o banco a uma forte crise de liquidez e fez
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com que, na manhd do dia 10 de marco, o California Department of Financial Protection

and Innovation (CDFPI) oficializasse a faléncia do banco.
Gréfico 6 - Evolucéo das ac6es do Silicon Valley Bank
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Fonte: Elaboragdo propria com o uso de dados fornecidos pela Bloomberg.

5.3. Gap Analysis

Uma Gap Analysis é realizada para determinar o interest-rate risk e avaliar o grau
de exposi¢cdo de um balanco patrimonial, sendo assim uma ferramenta fundamental no
funcionamento de qualquer banco. Essa tarefa auxilia na prevencao de possiveis erros que
bancos podem cometer na avaliagéo de sua liquidez, medindo a diferenca entre seus ativos

e passivos — representada pelo equity (patrimonio liquido).

Tendo isso em vista, nesta secdo é apresentada uma analise mais detalhada da real
situacdo de liquidez do Silicon Valley Bank — utilizando-se os dados divulgados pelo
banco em seu annual report (relatério anual) de dezembro de 2022. O aspecto mais

importante a se analisar aqui é a condicéo de solvéncia do banco, isto é, avaliar se o valor
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arrecadado com uma possivel liquidagéo de todos os seus ativos seria suficiente para arcar

com todas as suas dividas e passivos.

O primeiro passo para se analisar a saude financeira de um banco envolve a
inspecdo dos seus ativos, explorando dados que fornecam informacdes sobre o
crescimento dos ativos, diversificagcdo, qualidade de crédito e mensuracdo da

sensibilidade desses ativos aos movimentos das taxas de juros.

Tabela 3 - Resumo da evolucdo do balanco patrimonial do Silicon Valley Bank

nos ultimos trés anos

(Dollars in millions, except par value and share data) 2022 2021 2020
Assets
Cash and cash equivalents S 13,803 $ 14,619 $ 17,675
vailable-for-sale securities, at fair value 26,069 27,221 30,913
eld-to-maturity securities, at amortized cost 91,321 98,195 16,592
Total Assets S 211,793 $211,478 $115511
Total liabilities 195,498 194,869 107,078
Total equity 16,295 16,609 8,433
Total liabilities and total equity S 211,793 $211,478 $115,511
Fonte: SVB.

A partir dos numeros apresentados acima, pode-se observar que de 2020 até o final
de 2021, os ativos totais do Silicon Valley Bank cresceram mais de 83% — um crescimento
que implica diretamente em um aumento de risco. Nesse sentido, outro aspecto que
deveria ter chamado atencdo dos dirigentes do banco foi quando os ativos ponderados
pelo risco subiram 13% entre 2021 e 2022 - um periodo em que o tamanho dos ativos mal

S€ mOoveu.

Além disso, vale ressaltar que o problema com os ativos do SVB ndo era o crédito
em si, uma vez que seus empréstimos e titulos apresentavam uma boa qualidade e seus
dados indicavam uma baixa probabilidade de inadimpléncia, mas sim o risco de mercado

destes — especialmente sua sensibilidade ao risco de taxa de juros.
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Diante do balance sheet do Silicon Valley Bank — apresentado no capitulo 1V -,
um ponto importante a se analisar é a distribuicdo de seus investimentos, uma vez que o
valor de seus empréstimos era relativamente pequeno para um banco, apenas US$73
bilhGes, cerca de 35% de seus ativos. Normalmente, se olharmos para um banco comercial
padrdo, sua carteira de emprestimos serd de longe o maior nimero. Alem disso, €
essencial olharmos para um item especifico do lado dos ativos: sua carteira de titulos,
dividida em titulos available-for-sale e held-to-maturity. Os US$26 bilhGes reportados
em titulos AFS representam o valor de mercado destes, o qual pode apresentar oscilacdes,
as quais sao refletidas no balanco — indicando que esses US$26 bilhdes podem aumentar
ou diminuir de acordo com os movimentos do mercado. Por outro lado, os titulos alocados
na estratégia HTM, que tinham uma duration longa, ndo sdo marcados a seu valor de
mercado no balan¢o patrimonial, o que faz com que merecam uma atenc¢éo especial nesta
andlise. Esses ativos constavam no documento como se valessem US$91 bilhdes — se
mostrando um elemento extremamente relevante uma vez que esse valor representava

quase metade do seu total de ativos (avaliados em US$211 bilhdes).

Diante da alta dos juros promovida pelo Fed, os precos dos titulos em geral estavam
caindo, consequentemente, os citados US$26 bilhGes em titulos AFS, na realidade, seriam
um pouco menos, enquanto em relacdo aos US$91 bilhGes em titulos HTM, estabelece-
se uma grande davida sobre quanto de fato eles estariam valendo. De inicio, isso ndo se
apresentaria como um problema, uma vez que se 0 banco mantivesse esses titulos até o
vencimento (como previsto no momento da compra), essas flutuacoes de preco ndo teriam
relevancia. No entanto, a maneira como se contabiliza os titulos da estratégia HTM ¢é
baseada na taxa de juros vigente no momento da emissdo do titulo, sendo isso o que
chamamos de “amortized cost” no balango. E uma vez que a taxa de juros desses titulos
é fixa e especificada contratualmente, se a taxa de juros do mundo real mudar, tais
flutuacGes sdo ignoradas na contabilidade e, consequentemente, elas néo sdo refletidas no
balanco. Tendo isso em vista, pode-se inferir que esse valor de US$91 bilhdes, na
realidade, deveria ser bem menor — uma vez que foi precificado quando as taxas de juros

estavam significativamente baixas.
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Tabela 4 - Resumo das maturidades contratuais dos titulos de renda fixa

classificados como held-to-maturity, com base em seu “net carry value” e rendimentos

médios
December 31, 2022
One Year After One Year to After Five Years to After
Total or Less Five Years Ten Years Ten Years
Weighted Weighted Weighted Weighted Weighted
Net Carry Average Net Carry Average Net Carry Average Net Carry Average Net Carry Average

(Dollars in millions) Value Yield Value Yield Value Yield Value Yield Value Yield
U.S. agency debentures $ 486 191 % $ 1 239 % $ 118 250 % $ 367 172 % $ — — %
Residential MBS:

Agency-issued MBS 57,705 1.56 — 1.65 25 2.38 1,066 2.32 56,614 1.54

Agency-issued CMO - fixed rate 10,461 1.48 — — 90 1.47 129 1.71 10,242 1.48

Agency-issued CMO - variable

rate 79 0.74 — — — — — — 79 0.74
Agency-issued CMBS 14,471 1.63 39 0.45 153 0.86 966 1.93 13,313 1.62
Municipal bonds and notes 7,416 2.82 29 2.26 235 248 1,362 2.74 5,790 2.85
Corporate bonds 703 1.86 — — 115 1.72 588 1.88 — —
Total $ 91,321 1.66 $ 69 1.25 $ 736 1.90 $ 4,478 243 $ 86,038 1.63

N I N N
N I N N
Fonte: SVB.

Analisando a tabela acima, pode-se observar que dentre os titulos alocados na
estratégia HTM, a grande maioria eram as chamadas mortgage backed securities (MBS)
— tendo um valor de mais de US$80 bilhdes dos US$91 bilhdes totais. A caracteristica
mais importante de tais ativos a qual deve-se prestar atencdo é o rendimento que eles
apresentavam, de apenas 1,66%, 0 que ndo necessariamente seria um problema, nao fosse
pelo fato desses titulos serem de longo prazo. Também pode-se observar que a maior
parte dos titulos HTM do seu portfélio tinha prazos de 10 anos ou mais — com um valor
de US$86 bilhdes o que representava cerca de 94% da carteira. Tal estratégia de alocacéo

tornava o banco extremamente suscetivel ao ja explicado risco de taxa de juros.

Tendo em vista que a carteira de titulos do SVB tinha um rendimento de 1,66%,
pode-se calcular o fluxo de renda que esses investimentos proporcionavam ao
banco: 1,66% * $91.321.000,00 = $1.515.000,93. Ao multiplicarmos US$91 bilhdes —
quanto o banco alegava que sua carteira de titulos HTM valia — pelo seu rendimento,
obtemos um fluxo de renda de US$ 1.515,93 bilhdo. De posse desse nimero, € possivel
realizar alguns célculos para analisar qual seria o preco desses titulos com base no novo
rendimento de mercado ap0s 0s sucessivos aumentos nos juros pelo Fed. No dia da
divulgacdo de seu relatorio anual (24/02/2023), o rendimento do Tesouro americano de
10 anos estava em cerca de 3,93%. Nesse contexto, para se obter a mesma renda de
US$1.515,93 bilhdo, seria necessario comprar apenas US$38.549,64 bilhdes (
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1.515.000,93

o 38.549.641,98) em titulos — 0 que é menos da metade do valor de US$91

bilhGes declarado pelo SVB em seu balango patrimonial.

Grafico 7 - Rendimento do Tesouro americano de 10 anos
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Fonte: Elaboragdo propria com o uso de dados fornecidos pelo Investing.com.

Seguindo esse mesmo raciocinio, quando o FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation) tomou o controle do Silicon Valley Bank, o rendimento do Tesouro
americano de 10 anos girava em torno de 3,70%, o que implicaria que a carteira de titulos

do banco (se ainda contasse com a mesma quantidade de titulos) valeria apenas

Msﬁ% = US5%$40.945,97 bilhdes. Mais uma vez, menos da metade do que o banco
dizia possuir em dezembro de 2022 — quando o valor ndo deveria ser muito diferente,
visto que nessa data o rendimento do Tesouro de 10 anos estava em 3,88%, que por sua
vez implicaria cerca de US$39.046,41 bilhdes em titulos em termos de valor de mercado,

ao invés dessa especie de valor contabil declarado que o banco vinha utilizando.
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A partir disso, pode-se perceber que o banco estava superestimando o valor de
seus titulos held-to-maturity em cerca de US$50 bilhdes. Diante disso, o questionamento
que surge €: o que acontece quando se elimina essa quantia em valor da carteira de titulos
HTM do Silicon Valley Bank? A resposta é que o valor divulgado inicialmente de US$91
bilhdes cairia para algo em torno de US$40 bilhdes — uma queda de mais de 50% -, o que
significaria que o patriménio liquido real do banco seria completamente consumido, uma
vez que, de acordo com o valor de ativos declarados no balango, o banco alegava ter um
equity de apenas US$16 bilhGes. Apds realizar esses calculos, repentinamente o SVB se
encontrava em uma situacdo significativamente pior do que se pensava, uma vez que se
precisassem liquidar seus ativos para pagar aos depositantes que estavam solicitando seu
dinheiro, o banco seria forcado a realizar essas perdas nos titulos. Portanto, quando
consideradas essas perdas na sua carteira de titulos held-to-maturity, o Silicon Valley
Bank se mostrava estar insolvente, isto é, seu passivo superava o valor de seus ativos —

mesmo que 0s nimeros nao fossem tdo dramaticos quanto os exemplos acima.

O principal ponto a ser tirado dessa analise € que apenas olhando para o balanco
divulgado pelo Silicon Valley Bank sem nenhum tipo de investigacdo mais profunda,
provavelmente teria se pensado que ele se encontrava em uma situacdo até razoavel.
Longe de ser tdo ruim quanto realmente estava se levasse em consideracgdo a grande perda
de mercado que estava enfrentando nesses titulos. Devido ao fato de que o banco os
designou como mantidos até o vencimento, e teoricamente ndo tinham a intencdo de
vendé-los, foi possivel manter o valor de compra em seu balanco (isso é permitido dentro

das regras da contabilidade) em vez de declarar o real valor de mercado desses titulos.

Dessa forma, pode-se concluir que para se realizar uma analise da real situacdo de
liquidez e solvéncia de uma instituicdo financeira ndo basta simplesmente olhar para os

numeros apresentados em seu balanco patrimonial.
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VI. CONSEQUENCIAS

A faléncia do Silicon Valley Bank teve impactos significativos no cenério
financeiro e econémico, gerando consequéncias que repercutiram além de suas fronteiras.
Sendo um banco altamente especializado no atendimento ao setor de tecnologia, sua
queda apresentou implicacdes diretas para inimeras empresas e investidores vinculados

a esse ecossistema.

Este evento ndo apenas destacou vulnerabilidades no modelo de negécios do
banco, mas também levantou questdes mais amplas acerca da estabilidade do setor
financeiro e bancario, além da necessidade de regulamenta¢cdes mais robustas para se

evitar crises sistémicas.

6.1. Impacto nas startups e empresas de tecnologia

O Silicon Valley Bank desempenhava um papel vital no financiamento e suporte
as empresas do setor tecnoldgico — principalmente aquelas em estagio inicial (startups).
Nesse contexto, a quebra do banco em margo de 2023 teve fortes repercussdes sobre 0s
participantes dessa industria, afetando acesso ao capital, liquidez e operacgdes diéarias.

Tendo em vista que quase metade das empresas americanas de tecnologia e satde
apoiadas por capital de risco listadas na bolsa de valores eram clientes do SVB, seu
colapso afetou, de imediato, cerca de 10 mil startups de pequeno e médio porte — segundo
dados da aceleradora Y Combinator. Além das preocupacdes dessas empresas com suas
folhas salariais, as principais implicacGes diziam respeito ao acesso a capital. Com 0s
financiamentos ainda mais limitados do que ja vinham se mostrando, as startups que
ainda ndo haviam completado seu ciclo de captacdo de investimentos e aquelas em sua
fase de consumo de caixa se encontraram em uma situacdo bastante desafiadora e
delicada. Nesse sentido, a queda do principal banco parceiro de empresas de tecnologia
impactou diretamente o desenvolvimento de novas tecnologias, emprego e inovacgao

dentro do setor.

Vale ressaltar também as startups chamadas de “unicornios” — aquelas avaliadas

em US$1 bilhdo ou mais — que sofreram fortes impactos com a faléncia do Silicon Valley



39

Bank. Alguns exemplos foram as empresas Quantum Metric, Zenoti, Incode, Verbit e

Socure.

6.2. ImplicacGes para o sistema financeiro e economia

O colapso do Silicon Valley Bank ndo se restringiu apenas ao ecossistema de
tecnologia, mas reverberou pelo sistema financeiro e economia como um todo. Sua
influéncia se estendeu até a confianca dos investidores, politicas regulatdrias e percepcao

de risco no setor bancario e nos mercados financeiros globais.

Nesta segdo tais impactos sdo analisados mais detalhadamente, com foco
separadamente nos Estados Unidos — evidentemente o pais diretamente afetado — e no

resto do mundo.

6.2.a. Estados Unidos

Como ja mencionado, a queda do SVB suscitou preocupacdes sobre 0s riscos
enfrentados por outros bancos, especialmente diante da rapida escalada dos juros nos
EUA, a qual vem impactando os mercados de titulos — que foi um dos principais fatores
que levaram ao cenario atual. Nesse sentido, as acdes de diversos bancos americanos,
independente de tamanho, sofreram uma queda significativa nos dias subsequentes ao
anuncio do SVB. Esse foi o caso do First Republic Bank, reconhecido por suas atividades
na gestdo de patrimonios, cujas acdes cairam cerca de 30%. Passado algum tempo, as
acOes dos grandes bancos dos Estados Unidos apresentaram uma certa recuperacao,
engquanto os de menor porte seguiram sendo afetados, resultando na suspensdo das
operacOes do Signature Bank — especializado no atendimento a empresas de tecnologia e
criptomoedas. De um modo mais geral, foi registrada uma perda de mais de US$100

bilhdes em valor de mercado por bancos americanos.

Além disso, os indices da bolsa de valores dos Estados Unidos Nasdag, S&P 500
e Dow Jones também sofreram quedas de 1,7%, 1,4% e 1%, respectivamente - ao final
do dia da oficializacdo do encerramento do Silicon Valley Bank. Vale destacar que ao
longo dos cinco dias apds o evento, 0 S&P 500 — considerado melhor indicador das a¢Ges

large cap dos EUA —acumulou uma queda de cerca de 11,5%.
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Em relacdo aos impactos sobre as politicas econdmicas - especialmente a
monetaria que vinha em uma trajetdria contracionista desde o inicio de 2022 —, seus rumos
dependeriam da reacdo dos mercados, 0s quais se mostraram bastante sensiveis as
informacdes divulgadas em meados de mar¢o, uma vez que o destino tanto da inflacao
como do sistema financeiro ainda era muito incerto. Nesse contexto, o Fed se encontrou
em uma situacao delicada, tendo que balancear o risco de uma crise sistémica no sistema
bancario e o controle da inflacdo para alcancar a meta de 2% - a qual estava no nivel de
5% na época. Tendo isso em vista, no dia 22 de marco foi anunciado um aumento nos
juros de 0,25 ponto percentual, mostrando uma continuidade do aperto monetario, mas

em um ritmo menos acelerado

Além disso, o governo americano divulgou uma iniciativa para socorrer o sistema
financeiro e evitar o contagio da crise do SVB para o resto do setor bancario, assegurando
o0s depositos dos clientes do banco em questdo. Tal iniciativa consistia em um programa
de emergéncia, no valor de US$25 bilhdes, disponibilizando empréstimos com prazo de
um ano para bancos, cooperativas de crédito e outras instituicdes qualificadas para receber
0 auxilio, com objetivo de garantir que as demandas de saques por parte de seus clientes

fossem satisfeitas.

6.2.b. Mundial

Por sua relevancia como financiador de startups e empresas de tecnologia e sua
posi¢cdo como 162 maior instituicdo financeira dos Estados Unidos, a faléncia do Silicon
Valley Bank gerou consequéncias para o setor bancario e mercados financeiros do mundo
inteiro. Além disso, tinha em sua base de clientes startups em diversos paises,

promovendo fortes impactos sobre essas empresas também.

O mercado global de ac¢bes sofreu uma perda de aproximadamente US$465
bilhdes em valor de mercado em apenas dois dias, de acordo com a Bloomberg. Tendo
isso em vista, as maiores quedas foram observadas no setor bancario, levando investidores
de todo 0 mundo a reduzirem suas exposicdes em nivel global. Nesse contexto, as agoes
do Credit Suisse, banco de investimentos suico que ja vinha enfrentando algumas

dificuldades, sofreram uma forte queda — de 27% .
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Fazendo um panorama geral dos impactos da crise do SVB pelo mundo, tem-se
que no Reino Unido, o HSBC adquiriu a unidade britanica do SVB por um valor
simbdlico de 1 libra; na Suécia, seu maior fundo de pensao anunciou perdas de até US$1,1
bilhdo em investimentos realizados em bancos; na Holanda, as acdes da empresa de
biotecnologia ‘“Pharming Group” registraram uma queda de 8,4%; na Alemanha, a
autoridade regulatoria decretou o congelamento dos ativos da filial do SVB no pais. Além
disso, os principais indices europeus e asiaticos também registraram quedas no dia do
anuncio da quebra do banco — FTSE 100 caiu 1,6% - enquanto no Brasil, o Ibovespa

registrou uma queda de aproximadamente 2%.
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VII. CONCLUSAO

A conclusdo desta monografia destaca a complexidade dos eventos que levaram a
faléncia do 16° maior banco dos Estados Unidos, o Silicon Valley Bank. Ao longo de toda
a analise, tornou-se evidente que a incapacidade do banco em gerenciar adequadamente
0 crescimento acelerado de seus ativos — promovido por um ambiente de juros baixos
favoravel a sua concentrada base de clientes composta de startups, empresas de
tecnologia e de capital de risco — desempenhou um papel crucial em seu colapso. Além
disso, a auséncia de um plano de contingéncia em relagdo a sua capacidade de
financiamento contribuiu bastante para esse desfecho apds o banco nao conseguir conter
0s animos de seus clientes diante do anuncio de reestruturacdo do balan¢o no dia 8 de
marco de 2023. Nesse sentido, pode-se perceber que a rapida queda do SVB pode ser
diretamente relacionada a sua concentracdo de depositos ndo segurados provenientes,
principalmente, do setor tecnoldgico e de capital de risco, 0s quais estdo sujeitos aos

efeitos dos ciclos econdmicos.

Como visto, diante desse grande volume de entradas de depositos, 0 SVB optou
por investir a maior parte de tais recursos em titulos de longo prazo (HTM), com duration
longas e consequentemente rendimentos mais atrativos. No entanto, a ma gestéo do risco
de taxa de juros que estava atrelado a esses ativos - incluindo a remocao de hedges —
somada a falha do banco em gerenciar 0s riscos de seus passivos — que se mostraram
muito mais instaveis do que o antecipado — e de sua liquidez, foram determinantes para

sua insolvéncia e consequente faléncia.

Nesse contexto, a retirada de depésitos por parte de seus clientes, 0s quais também
enfrentavam dificuldades de acesso a crédito e liquidez, acelerou rapidamente — a medida
que a midia e redes sociais reforcaram uma dindmica de corrida bancaria que se

desenvolveu a uma velocidade sem precedentes.

Dessa forma, apesar de diversos fatores terem exercido algum papel nesse caso,
como o Fed com os aumentos nas taxas de juros no combate a inflagdo, desespero dos
clientes, falha dos reguladores bancarios e rebaixamentos de agéncias de rating, na
realidade, os verdadeiros responsaveis pelo ocorrido sdo o CEO do banco, Greg Becker,

sua equipe — especialmente a area de risco — e 0 conselho de administracdo do banco.
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Para concluir, a faléncia do Silicon Valley Bank — cujos impactos reverberaram
no mundo inteiro — ndo apenas destaca as falhas especificas do banco em sua gestao de
riscos e estratégia financeira, mas também serve como um alerta sobre a importancia da
agilidade e capacidade de adaptacdo diante de um cenario econémico em constante
evolucdo. Acredito que algumas licdes puderam ser aprendidas com este caso, as quais
fornecem insights valiosos para profissionais da area e reguladores, evidenciando a
necessidade de praticas robustas de gerenciamento de riscos para garantir a estabilidade

e resiliéncia a longo prazo das instituicdes financeiras ao redor do mundo.
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