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Resultados de la encuesta de diciembre de 2020
sobre las condiciones de crédito en los
mercados de financiacidn de valores y de
derivados OTC denominados en euros
(SESFOD)

e Las condiciones de crédito generales no se modificaron, pero se observaron algunas diferencias

entre las condiciones de precio y las condiciones no relacionadas con el precio.

e Descensos considerables de los tipos de interés y los diferenciales de la financiaciéon garantizada

con todos los activos de garantia, excepto con renta variable.

e Caida de la demanda de financiacion para todos los activos de garantia, excepto para la renta

variable.

e La actividad de creacién de mercado aumentoé en 2020, tanto para los valores representativos de
deuda como para los derivados, debido a la asuncién de riesgos y a la creciente importancia de

las plataformas de negociacion electrénica.

Después de experimentar cambios significativos en los tres periodos de referencia anteriores, las
condiciones de crédito generales practicamente no variaron en el periodo de referencia comprendido
entre septiembre y noviembre de 2020. Al mismo tiempo, se observaron algunas diferencias entre las
condiciones de precio y las condiciones no relacionadas con el precio. Mientras que las primeras se
endurecieron ligeramente para todas las contrapartidas, excepto para las entidades de crédito y los
fondos de inversion libre (hedge funds), las segundas se relajaron, en general, para todos los tipos de
contrapartidas. Los participantes en la encuesta sefialaron una relajacion de las condiciones de crédito
generales para cada tipo de contrapartida, en linea con las expectativas indicadas en la encuesta de
septiembre de 2020. Un pequefio porcentaje neto de encuestados indic6 que esperaban un
endurecimiento de las condiciones generales en el periodo comprendido entre diciembre de 2020 y
febrero de 2021.
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Las presiones de todos los tipos de contrapartidas para la obtencion de condiciones mas favorables
aumentaron, siendo las mas acusadas las de los fondos de inversion libre y las sociedades no
financieras, mientras que la oferta de condiciones diferenciadas a clientes preferentes se incremento
ligeramente durante el periodo de referencia para casi todos los tipos de contrapartidas, pero en
particular para los fondos de inversion libre.

Los encuestados sefalaron que el importe maximo de la financiacion ofrecida aumenté levemente o no
vario, en general, para muchos de los activos de garantia denominados en euros. El plazo méaximo de
la financiacion ofrecida a cambio de activos de garantia denominados en euros se incremento para la
mayoria de los activos de garantia. Los recortes de valoracion aplicados a los activos de garantia
denominados en euros disminuyeron para casi todos los activos de garantia. Tras los significativos
descensos indicados en la encuesta anterior, los participantes indicaron sustanciales reducciones
adicionales de los tipos de interés y los diferenciales de la financiacién garantizada con todos los
activos, excepto con renta variable. La demanda de financiacién siguié debilitindose para todos los
activos de garantia, salvo para la renta variable. La liquidez de los activos de garantia mejoré para la
mayoria de estos activos.

Los participantes en la encuesta también indicaron que los requisitos de margenes iniciales no variaron
para casi todos los derivados OTC, excepto para los derivados de crédito referenciados a soberanos.
Asimismo, sefialaron que el importe maximo de las exposiciones y el plazo maximo de las operaciones
apenas habian cambiado. La liquidez y la negociacién empeoraron para los derivados sobre materias
primas, divisas y acciones. Sin embargo, un reducido porcentaje neto de los encuestados indicé una
mejora de la liquidez y la negociacién de los derivados de crédito. Por ultimo, el empleo de activos de
garantia de uso no general aumento ligeramente.

La encuesta de diciembre de 2020 incluyo varias preguntas especiales sobre la actividad de creacién
de mercado. Los participantes sefialaron que esta actividad aumento durante al afio pasado, tanto para
los valores representativos de deuda como para los derivados. Los bonos de titulizacion de activos, los
valores de renta fija privada de alta rentabilidad y los bonos de alta calidad emitidos por empresas
financieras fueron excepciones resefiables en los que la actividad de creacién de mercado disminuyo.
Los encuestados indicaron que la disposicion a asumir riesgos y la creciente importancia de las
plataformas de negociacion electronica eran los principales factores impulsores de los cambios
observados y de los cambios esperados en la actividad de creacidon de mercado, asi como que tenian
gran confianza en su capacidad para actuar como creadores de mercado en épocas de tension en
todas las clases de activos. Los participantes sefialaron que la disposicién a asumir riesgos era el
principal determinante de la capacidad de las entidades de crédito para actuar como creadores de

mercado en épocas de tension.
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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 2020 se recopil6 informacion cualitativa sobre los cambios registrados
entre septiembre y noviembre de 2020. Los resultados se basan en las respuestas recibidas de un
panel de 26 grandes bancos, integrado por 14 entidades de crédito de la zona del euro y 12 con sede

fuera de la zona del euro.

Persona de contacto para consultas de los medios de comunicacion: William Lelieveldt,
tel.: +49 69 1344 7316.
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