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Resultados de la encuesta de junio de 2026
sobre las condiciones de crédito en los
mercados de financiacion de valores y de
derivados OTC denominados en euros
(SESFOD)

e En conjunto, los participantes en la encuesta indicaron una ligera relajacion, en términos netos,
de las condiciones de crédito para todos los tipos de contrapartidas por segundo trimestre

consecutivo.

e Los intermediarios (dealers) ajustaron los precios en todas las categorias de activos de garantia,

en particular las acciones, ya que la demanda de financiacién garantizada aumento.

e Las condiciones de crédito no relacionadas con el precio se mantuvieron estables, en general, en
todos los tipos de contrapartidas, operaciones de financiacion garantizada y mercados de

derivados OTC que no se compensan de forma centralizada.

La encuesta de junio de 2026 abarcé un periodo de elevada volatilidad en los mercados entre marzo
y mayo de 2026. La escalada del conflicto en Oriente Préximo provocd una perturbacion en el
suministro de petréleo que generd una acusada subida de los precios de las materias primas. Esta
situacién afecto6 a la percepcién de riesgos en marzo, mientras que en abril y mayo los mercados
experimentaron una fuerte recuperacién. En el periodo analizado, las expectativas de los mercados
acerca de los tipos de interés oficiales aumentaron considerablemente. En este contexto, las
condiciones de crédito mostraron amplia capacidad de resistencia, y los encuestados sefialaron que
las condiciones generales se habian relajado ligeramente para todos los tipos de contrapartidas por
segundo trimestre consecutivo. La relajacién se debid en su totalidad a las condiciones relacionadas
con el precio, ya que las no relacionadas con el precio se mantuvieron basicamente sin cambios de
forma generalizada. De cara al futuro, los participantes en la encuesta esperaban que las condiciones

de crédito permanecieran practicamente inalteradas entre junio y agosto de 2026, y solo un
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porcentaje neto muy reducido esperaba que las condiciones relacionadas con el precio se
endurecieran algo para las entidades de crédito y los intermediarios (dealers) (gréfico 1).

Grafico 1

Variacion intertrimestral esperada y observada en las condiciones de crédito generales y en las condiciones
relacionadas y no relacionadas con el precio ofertadas a las contrapartidas en todos los tipos de
operaciones

(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 contestaron que las condiciones «se han endurecido ligeramente» o
«se han endurecido considerablemente» y el porcentaje de encuestados que respondieron que dichas condiciones «se han relajado ligeramente» o «se han relajado
considerablemente».

En cuanto a los mercados de financiacion de valores, los tipos de interés y los diferenciales de la
financiacidon aumentaron en todas las categorias de activos de garantia, y se indicaron incrementos
significativos en los bonos de titulizacién de activos (un 31 % neto de los encuestados), los bonos
corporativos de alto rendimiento y la deuda publica nacional (un 29 % neto de los encuestados en
cada caso, como se muestra en el grafico 2). Simultaneamente, la demanda de financiacion crecié en
casi todas las categorias de activos de garantia, particularmente la de financiacién garantizada con
acciones (un 33 % neto de los encuestados), que registraron una fuerte recuperacion en el valor de

los activos aportados como garantia.

Los intermediarios (dealers) respondieron reduciendo el importe y el plazo de vencimiento maximos
de la financiacién disponible para varios tipos de bonos aportados como garantia, al tiempo que

aumentaron la disponibilidad de financiacién garantizada con acciones. La liquidez y el
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funcionamiento de los mercados de activos de garantia registraron un ligero deterioro en el caso de
las acciones, de los bono corporativos de alto rendimiento y de los bonos de alta calidad emitidos por
empresas financieras.. Al mismo tiempo, el volumen de disputas en torno a la valoracioén de las
garantias se elevo para todas las categorias de activos de garantia, lo que puso de relieve las

mayores dificultades en la dinamica de los mercados.

Grafico 2
Variaciones de los tipos de interés de la financiacién y de la demanda de financiacion, por tipo de activo de
garantia (segundo trimestre de 2026)

(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 contestaron «se han endurecido ligeramente» o «se han endurecido
considerablemente» y el porcentaje de encuestados que respondieron «se han relajado ligeramente» o «se han relajado considerablemente»

En un contexto de elevada volatilidad en los mercados, también hubo algunos signos de friccién en
los mercados de derivados OTC que no se compensan de forma centralizada. Los requisitos de
margenes iniciales registraron un ligero incremento para la mayoria de los tipos de derivados, sobre
todo los de tipos de interés, revirtiendo los leves descensos indicados en el trimestre anterior. La
liquidez y la negociacién se deterioraron algo para los derivados de tipo de cambio, de renta variable
y de materias primas, y el volumen de las disputas en torno a la valoraciéon aumenté para varios tipos
de derivados, en particular los de renta variable, mientras que su duracioén y persistencia apenas
variaron. El importe maximo de las exposiciones se elevo ligeramente para los derivados de tipos de

interés, de crédito y de renta variable.
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Los datos de todas las rondas anteriores de la encuesta estan disponibles en el ECB Data Portal, y su

acceso, extraccion y visualizacion son ahora mas faciles.

Los resultados de la encuesta SESFOD de junio de 2026, las series de datos detallados subyacentes

y las orientaciones sobre la encuesta SESFOD pueden consultarse en el sitio web del BCE, 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 junio de 2026 se recopild informacién cualitativa sobre los cambios
registrados entre diciembre de 2025 y febrero de 2026. 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 comunicacién: Esther Tejedor,
tel.: +49 1725171280.
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