BANCO CENTRAL EUROPEO

EUROSISTEMA

NOTA DE PRENSA
31 de enero 2019

Resultados de la encuesta de diciembre de 2018 sobre las
condiciones de crédito en los mercados de financiacion de valores y
de derivados OTC denominados en euros (SESFOD)

e Las condiciones de crédito ofertadas a las entidades de contrapartida se endurecieron, pero
las condiciones no relacionadas con el precio ofertadas a los fondos de inversion libre se
mantuvieron estables.

e Las entidades de crédito y los intermediarios dedicaron un nivel de recursos y una atencion
mayores a la gestion de las concentraciones de exposiciones crediticias.

e La liguidez y las condiciones generales de negociacion de los activos de garantia
subyacentes se deterioraron ligeramente, tras la mejora indicada en la encuesta anterior.

e La disminucién de la actividad de creacion de mercado fue particularmente evidente en la
deuda publica distinta de la soberana, en la deuda publica supranacional, en los bonos de
alta calidad emitidos por empresas financieras y en los derivados.

Las condiciones de crédito ofertadas a casi todas las entidades de contrapartida, tanto en la provision de
financiacion con garantia de valores denominados en euros como en los mercados de derivados OTC,
fueron algo menos favorables en el periodo comprendido entre septiembre y noviembre de 2018. Las
condiciones no relacionadas con el precio ofertadas a los fondos de inversién libre (hedge funds) fueron
el Unico componente que se mantuvo estable. Un pequefio porcentaje neto de encuestados indicd que
esperan que, en el futuro, las condiciones de precio ofertadas a la mayoria de las entidades de
contrapartida se relajen, asi como que las condiciones no relacionadas con el precio permanezcan

estables, aunque se prevé cierto endurecimiento en el caso de las ofertadas a empresas de seguros,
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empresas no financieras y fondos de inversion. Los participantes en la encuesta dedicaron un nivel de
recursos y una atencién mayores a la gestién de las concentraciones de exposiciones crediticias, tanto

frente a entidades de contrapartida central como frente a entidades de crédito e intermediarios.

Por lo que se refiere a la provisidon de financiacion con garantia de valores denominados en euros, los
participantes en la encuesta indicaron que, en general, el importe maximo y el plazo maximo de la
financiacion, asi como los recortes de valoracién, se habian mantenido practicamente sin cambios para
la mayoria de tipos de activos de garantia. La demanda de financiacidon con vencimientos a mas de 30
dias aumenté durante el periodo de referencia de tres meses. Un namero reducido de encuestados
sefalaron un deterioro de la liquidez y el funcionamiento de los mercados para todas las clases de
activos de garantia subyacentes cubiertos por la encuesta, y en particular para la deuda soberana

nacional.

En cuanto a los derivados OTC que no se compensan de forma centralizada, los encuestados indicaron
que la liquidez y la negociacién habian empeorado, en general, para los derivados basados en valores
de renta variable, pero que practicamente no se habian modificado para la mayor parte de derivados
OTC incluidos en la encuesta. Por lo que respecta a las condiciones no relacionadas con el precio, al
igual que en el trimestre anterior, los participantes en la encuesta sefialaron un aumento del empleo de

garantias de uso no general y un endurecimiento de las practicas de ajustes de margenes.

La encuesta de diciembre de 2018 también incluy6 preguntas especiales sobre la actividad de creacién
de mercado. Esta actividad disminuyé durante el afio pasado para la mayor parte de los activos cubiertos
por la encuesta. Este retroceso fue particularmente evidente en la actividad realizada con deuda publica
distinta de la soberana, con deuda publica supranacional, con bonos de alta calidad emitidos por
empresas financieras y con derivados. No obstante, no se habian observado cambios en la actividad
asociada a la deuda soberana nacional y a los valores convertibles. Las entidades esperaban un
incremento de su actividad de creacién de mercado en 2019. La confianza de los encuestados en su
capacidad para actuar como creadores de mercado en épocas de tension habia aumentado en
comparacion con el afio anterior, y era mas firme en relacién con los valores representativos de deuda,
los derivados, la deuda soberana nacional, asi como con la deuda publica distinta de la soberana y la

deuda publica supranacional.

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 diciembre de 2018 se recopilé informacion cualitativa sobre los cambios registrados entre

septiembre y noviembre de 2018. Los resultados se basan en las respuestas recibidas de un panel de 28
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grandes bancos, integrado por 14 entidades de crédito de la zona del euro y 14 con sede fuera de la

zona del euro.

Persona de contacto para consultas de los medios de comunicacioén: Silvia Margiocco, tel: +49 69
1344 6619.
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