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Resultados de la encuesta de septiembre de
2023 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 mantuvieron sin cambios después de que se registrara un

endurecimiento en nueve encuestas consecutivas.

e El plazo maximo de vencimiento de la financiacién garantizada con deuda publica aumenté para

los clientes preferentes.

e Lademanda de financiacion ofrecida a cambio de bonos garantizados y valores de renta fija
privada de alta calidad se incrementé.

Las condiciones de crédito generales en los mercados de financiacién de valores y de
derivados OTC se mantuvieron, en conjunto, sin cambios entre junio y agosto de 2023. Por
tanto, se interrumpié el endurecimiento general de las condiciones de crédito que los participantes en
la encuesta habian sefialado en las nueve encuestas anteriores. Las condiciones generales que se
reportaron sin cambios en esta encuesta contrastan con las expectativas de endurecimiento adicional
expresadas en la encuesta de junio de 2023. Estas condiciones invariables ocultan, sin embargo,
cierta heterogeneidad. Las condiciones relacionadas con el precio se endurecieron, en conjunto, para
todos los tipos de contrapartidas excepto para las entidades de crédito y los intermediarios (dealers),
en los que se observd una ligera relajacién. El mayor endurecimiento se registré en los fondos de
inversion libre (hedge funds), los fondos de inversion y las sociedades no financieras. Las condiciones
no relacionadas con el precio se endurecieron, en conjunto, para los fondos de inversion libre (hedge
funds), las sociedades no financieras y los emisores soberanos, mientras que se relajaron para las
entidades de crédito y los intermediarios, y no variaron para todos los demas tipos de contrapartidas.

Los participantes en la encuesta consideraron que este endurecimiento era atribuible principalmente a
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la menor competencia de otras entidades y al deterioro general de la liquidez y del funcionamiento de
los mercados, asi como, en menor medida, a la preocupacion por las expectativas de deterioro de la
fortaleza financiera de las entidades de contrapartida. Los participantes en la encuesta esperan que
las condiciones de crédito se endurezcan en el periodo comprendido entre septiembre y noviembre
de 2023. Es importante sefialar que el 20 % de los encuestados contestaron que dedicaron un nivel
de recursos y una atencidon mayores a la gestion de las concentraciones de exposiciones crediticias
frente a entidades de crédito e intermediarios durante el periodo analizado. El uso del apalancamiento
financiero disminuy6 en cierta medida durante ese periodo.

Grafico 1
Variaciones en las condiciones de crédito generales relacionadas y no relacionadas con el precio ofertadas
a las contrapartidas en todos los tipos de operaciones

(I TR 2022 a Il TR 2023; porcentajes netos de encuestados)
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Fuente: BCE.

Nota: Los porcentajes netos se calculan como la diferencia entre el porcentaje de encuestados que han contestado que las condiciones «se han endurecido ligeramente»
o «se han endurecido considerablemente» y el porcentaje de encuestados que han respondido que dichas condiciones «se han relajado ligeramente» o «se han relajado
considerablemente».

En cuanto a las condiciones de financiacion de diversos tipos de activos de garantia en las
operaciones de financiacion de valores, las respuestas a la encuesta fueron dispares en lo que
respecta al importe maximo de la financiacion ofrecida a cambio de activos de garantia
denominados en euros. Aunque las respuestas también fueron heterogéneas en relacion con el
plazo maximo de financiacion para los clientes medios, un porcentaje significativo de los encuestados
indicé que el plazo maximo de la financiacion garantizada con deuda publica habia aumentado para
los clientes preferentes. Los tipos de interés y los diferenciales de la financiacién garantizada con

valores de renta variable, deuda publica nacional y otro tipo de deuda publica, valores de renta fija
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privada, bonos de titulizacién de activos y bonos garantizados aumentaron. Un porcentaje significativo
de encuestados sefialaron un incremento de la demanda general de financiacién, en particular la
financiacion ofrecida a cambio de bonos garantizados y valores de renta fija privada de alta calidad.
En conjunto, la liquidez y el funcionamiento de los mercados de activos de garantia se deterioraron.

Por ultimo, por lo que se refiere a los derivados OTC que no se compensan de forma
centralizada, los encuestados sefialaron que los requisitos de margenes iniciales habian
disminuido paralos derivados sobre materias primas, pero que apenas se habian producido
variaciones para otros tipos de derivados. Las respuestas fueron dispares en lo que respecta al
importe maximo de las exposiciones y a la no variacion de las condiciones relativas al plazo maximo
de vencimiento de las operaciones. La liquidez y la negociacion mejoraron en cierta medida para los

derivados de divisas y los derivados de tipos de interés.

Los resultados de la encuesta SESFOD de septiembre de 2023, 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 demés 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 septiembre de 2023 se recopild informacion cualitativa sobre los
cambios registrados entre junio y agosto de 2023. Los resultados se basan en las respuestas
recibidas de un panel de 27 grandes bancos, integrado por 14 entidades de crédito de la zona del

euro y 13 con sede fuera de la zona del euro.

Persona de contacto para consultas de los medios de comunicacion: Verena Reith,
tel.: +49 172 1773008.
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