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Resultados de la encuesta de marzo de 2021
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 se relajaron ligeramente para todos los tipos de contrapartidas, excepto
para los fondos de inversion libre (hedge funds), mientras que el recurso al apalancamiento

financiero por parte de estos fondos aumenté.

e El plazo méximo de la financiacién se incrementé para muchos activos de garantia, mientras que
los recortes de valoracion, los tipos de interés y los diferenciales de la financiacion garantizada

con todos los activos de garantia descendieron.
e Lademanda de financiacion siguié debilitandose para todos los activos de garantia.

e Las condiciones generales aplicadas a las operaciones de financiacion de valores y de derivados
OTC practicamente no variaron con respecto al afio anterior, aunque se observaron algunas

diferencias entre los distintos tipos de contrapartidas.

Las condiciones de crédito generales se relajaron ligeramente en el periodo de referencia comprendido
entre diciembre de 2020 y febrero de 2021. Los participantes en la encuesta sefialaron una relajacion
de las condiciones de crédito generales para cada tipo de contrapartida, excepto para los fondos de
inversion libre, para los que estas condiciones no se modificaron. La relajacién de las condiciones de
crédito generales fue mas pronunciada para las entidades de crédito y los intermediarios (dealers),
seguidos de las empresas de seguros. Esta suavizacion fue atribuible a la mejora general de la liquidez
y del funcionamiento de los mercados, a la mayor disponibilidad de balance o de capital, a la
competencia de otras instituciones, a la mayor disposicion de las instituciones a asumir riesgos y a las
practicas de las entidades de contrapartida central. Los encuestados esperan que las condiciones
generales practicamente no varien en el periodo comprendido entre marzo de 2021 y mayo de 2021.
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La disponibilidad y el recurso al apalancamiento financiero aumento para los fondos de inversion libre,
mientras que su uso por parte de las empresas de servicios de inversion disminuy6. Las presiones de
todos los tipos de contrapartidas para obtener condiciones mas favorables se incrementaron, siendo
las mas acusadas las de las sociedades no financieras. Al mismo tiempo, la oferta de condiciones
diferenciadas a clientes preferentes no varié durante el periodo de referencia.

Aunqgue se observaron diferencias en la opinién general de los encuestados sobre el importe maximo
de la financiaciéon ofrecida a cambio de distintos tipos de activos de garantia denominados en euros,
éstos sefialaron que el plazo maximo de la financiacién ofrecida a cambio de activos denominados en
euros se incrementd para muchos activos de garantia, que los recortes de valoracion aplicados a los
activos de garantia denominados en euros disminuyeron para casi todos los activos, y que los tipos de
interés y los diferenciales de la financiacién garantizada con todos los activos continuaron
descendiendo.

Un porcentaje significativo de los participantes en la encuesta indicé que la demanda de financiacion
sigui6 debilitandose para todos los activos de garantia. La liquidez de los activos de garantia mejor6

para la mayor parte de ellos.

Los participantes en la encuesta sefialaron cambios limitados en el ambito de los derivados OTC que

no se compensan de forma centralizada.

Al igual que en afios anteriores, la encuesta de marzo de 2021 incluia preguntas especificas disefiadas
para ofrecer una perspectiva de mas largo plazo sobre los criterios de aprobacién del crédito,
comparando las condiciones observadas a principios de marzo de 2021 con las observadas e indicadas
hace un afo (es decir, a comienzos de marzo de 2020). Los encuestados indicaron que, en general,
las condiciones generales de las operaciones de financiacién de valores y de derivados OTC apenas
variaron con respecto al afio anterior, pero se observaron algunas diferencias entre los distintos tipos
de contrapartidas. En términos netos, los criterios de aprobacion de la financiaciéon con garantia se
relajaron en comparacion con el afio anterior. Los encuestados sefialaron que las condiciones no
relacionadas con el precio en los mercados de derivados OTC se endurecieron para la mayoria de tipos

de derivados en relacion con el afio precedente.

La encuesta SESFOD de marzo de 2021, las series de datos detallados subyacentes y las orientaciones

sobre la encuesta SESFOD pueden consultarse en el sitio web del Banco Central Europeo, junto con

las demas publicaciones sobre la encuesta SESFOD.

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 marzo de 2021 se recopild informacion cualitativa sobre los cambios registrados
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entre diciembre de 2020 y febrero de 2021. 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 comunicaciéon: William Lelieveldt,
tel.: +49 69 1344 7316.
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