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Resultados de la encuesta de septiembre de 2015 sobre las
condiciones de crédito en los mercados de financiacion de valores y
de derivados OTC denominados en euros (SESFOD)

e Las condiciones relacionadas con el precio ofertadas a las entidades de contrapartida en
toda la gama de operaciones de financiacion con valores y con derivados OTC vuelven a ser
menos favorables por cuarto trimestre consecutivo.

e La liquidez y el funcionamiento de los mercados de activos de garantia subyacentes han
experimentado un deterioro en muchos de los tipos de activos de garantia denominados en
euros contemplados en la encuesta.

Los participantes en la encuesta sefialaron que las condiciones relacionadas con el precio
ofertadas a las entidades de contrapartida han sido menos favorables por cuarto trimestre
consecutivo para toda la gama de operaciones de financiacion con valores y con derivados
OTC. Si bien anteriores encuestas SESFOD realizadas durante el pasado afio habian indicado
que el endurecimiento general de las condiciones en un principio habia estado determinado
exclusivamente por las entidades de crédito domiciliadas fuera de la zona del euro, las
respuestas a las encuestas de junio y septiembre de 2015 muestran que las entidades de
crédito domiciliadas en la zona del euro también estan contribuyendo ahora al endurecimiento
general de las condiciones relacionadas con el precio. El deterioro generalizado de la liquidez y
el funcionamiento de los mercados, la limitada disponibilidad de balance para respaldar las
operaciones y el aumento de los costes de tesoreria internos para la financiacion en las
entidades participantes en la encuesta son los motivos principales mencionados para el
endurecimiento de dichas condiciones. Las entidades encuestadas sefalaron el deterioro
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general de la liquidez y el funcionamiento de los mercados y la menor competencia de otras
instituciones como los factores que explican por qué las condiciones no relacionadas con el
precio se han tornado menos favorables. Se prevé que tanto las condiciones relacionadas con
el precio como las no relacionadas se endurezcan ain mas en el proximo periodo de referencia
de tres meses comprendido entre septiembre y hoviembre de 2015.

Las entidades participantes en la encuesta sefialaron que la liquidez y el funcionamiento de los
mercados de los activos de garantia subyacentes (a diferencia del propio mercado de
financiaciébn con garantias) han experimentado un deterioro para muchos de los tipos de
activos de garantia denominados en euros contemplados en la encuesta durante el periodo de
referencia comprendido entre junio y agosto de 2015, tras un deterioro similar indicado en la
encuesta anterior. Desde una perspectiva de mas largo plazo, mas del 60% de las entidades
encuestadas sefialaron que la liquidez general y el funcionamiento de los mercados
secundarios se han reducido en relacién con los niveles de hace cinco afos, en muchos casos
de forma considerable. Se ha producido una reduccion de la liqguidez en casi todas las
categorias de activos contemplados en la encuesta, que los encuestados atribuyen
principalmente a una menor disposicién de las entidades de crédito a proporcionar capital para
servicios de creaciébn de mercado, como resultado ya sea de cambios en la normativa o
cambios en las practicas internas de gestién de riesgos. Mas de la mitad de las entidades
encuestadas prevén que la liquidez y el funcionamiento de los mercados experimenten una
nueva reduccién para todas las categorias de activos incluidos en la encuesta en los proximos
dos afios.

La encuesta SESFOD se realiza cuatro veces al afio e incluye los cambios en las condiciones
de crédito durante los periodos de referencia de tres meses que finalizan en febrero, mayo,
agosto y noviembre. En la encuesta de septiembre de 2015 se ha recopilado informacion
cualitativa sobre los cambios registrados entre marzo y mayo de 2015. Los resultados se basan
en las respuestas recibidas de un panel de 28 grandes bancos, integrado por 14 entidades de
crédito de la zona del euro y 14 con sede fuera de la zona del euro.
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