Aspectos mas destacados de las estadisticas
internacionales del BPI*

ElBPI, en colaboracién con bancos centrales y autoridades monetarias de todo el mundo, compila
y distribuye datos sobre la actividad financiera internacional. Este capitulo resume los ultimos
datos relativos al mercado bancario internacional y a los mercados de derivados OTC disponibles
a finales de 2015. En un recuadro se analiza el negocio internacional de los bancos en China y,
en otro, la evolucion de los precios de los inmuebles residenciales en el mundo en 2015.

Resumen

e Laralentizacién de la actividad bancaria internacional que comenzé a principios
de 2015 se amplié en el Ultimo trimestre del afio. La contraccion del crédito
bancario transfronterizo en 651 000 millones de doélares afectd a la mayoria de
sectores, monedas y regiones principales.

e Una disminucién de 276 000 millones de ddlares en los activos transfronterizos
frente a paises de la zona del euro representé el grueso de la reduccién total de
361 000 millones de ddlares en el préstamo concedido a economias avanzadas.

e El crédito bancario transfronterizo concedido a las economias de mercado
emergentes (EME) se contrajo en 159 000 millones de ddlares durante el cuarto
trimestre de 2015, o en un 8% en los doce meses de 2015, lo que representa su
contraccién interanual mas acusada desde 2009.

e La disminuciéon de 114 000 millones de délares en el crédito transfronterizo a
China marcé el segundo retroceso trimestral consecutivo, y deprimi6 la tasa
anual de crecimiento de esa variable hasta situarla en el =25%.

e Los nuevos datos publicados por China confirman que los bancos en China
continental se estan convirtiendo en una fuente cada vez més importante de
crédito bancario internacional. De hecho, son una fuente particularmente
importante de crédito en dolares estadounidenses: sus activos transfronterizos
en dolares ascendieron a 529 000 millones a finales de diciembre de 2015.

Este articulo ha sido elaborado por Stefan Avdjiev (stefan.avdjiev@bis.org) y Cathérine Koch
(catherine.koch@bis.org). Denis Pétre y Pamela Pogliani han proporcionado el apoyo estadistico.
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e La actividad en los mercados mundiales de derivados extrabursatiles (OTC) se
redujo de forma generalizada en el segundo semestre de 2015, debido sobre
todo a la continua compresion de las operaciones. Los importes nocionales de
los contratos en circulacion se redujeron un 11%. En cuanto a los valores brutos
de mercado, disminuyeron un 6%.

e Los precios de la vivienda subieron significativamente en muchas de las
principales economias avanzadas y emergentes en 2015, pero cayeron de forma
acusada en Brasil y Rusia.

Evolucién reciente del mercado bancario internacional

En el cuarto trimestre de 2015 se produjo otra considerable contraccion de la
actividad bancaria internacional. Entre finales de septiembre y finales de diciembre
de 2015, los activos transfronterizos de los bancos declarantes al BPI se redujeron en
651 000 millones de dolares, tras los pertinentes ajustes por variaciones del tipo de
cambio y rupturas metodoldgicas (Grafico 1, paneles superiores).? Fue la tercera caida
trimestral consecutiva, con lo que el volumen de activos en circulacién se redujo a
26,4 billones de ddlares. La tasa de crecimiento anual en los doce meses de 2015 se
hundi6 hasta el —=3%, muy por debajo de la media del 6% registrada durante los
Ultimos 20 afos. El debilitamiento en la actividad bancaria internacional durante el
cuarto trimestre de 2015 coincidié con un periodo relativamente tranquilo en los
mercados financieros internacionales, durante el cual estos se estabilizaron tras una
racha de alta volatilidad en el tercer trimestre. Ahora bien, un deterioro en las
perspectivas de crecimiento global, sobre todo en las EME, empezé a alimentar
nuevamente las turbulencias en el mercado en torno al cambio de afio.?

El retroceso en el crédito transfronterizo* se repartié de manera mas homogénea
entre todos los sectores, principales monedas y regiones en el cuarto trimestre de
2015 que en trimestres anteriores.

En lo que a sectores respecta, la actividad interbancaria fue de nuevo la mas
importante y la principal responsable de la caida general, aunque los activos frente a
prestatarios no bancarios, que en periodos anteriores se habian mantenido mejor,
también disminuyeron notablemente (en 177000 millones de dolares),

Las estadisticas bancarias territoriales se estructuran en base a la ubicacion de las oficinas bancarias
y recogen la actividad de todas las sucursales activas a nivel internacional que operan en el pais
declarante, independientemente de la nacionalidad de la matriz. Los bancos contabilizan sus
posiciones en términos no consolidados, incluyendo por tanto las que mantienen frente a sus propias
oficinas en otros paises. A lo largo de estos Aspectos mds destacados, los cambios trimestrales en las
cantidades en circulacién se ajustan de manera que tengan en cuenta el impacto de las variaciones
del tipo de cambio registradas entre el final de uno y otro trimestre, y también las rupturas
metodoldgicas en las series de datos.

Véase «La tensa calma da paso a turbulencias», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2016, pp. 1-11,
www.bis.org/publ/qgtrpdf/r gt1603a_es.htm.

En toda esta seccidn, los términos «préstamo transfronterizo» y «crédito transfronterizo» se utilizan
indistintamente como sinénimos de «activos transfronterizos» para facilitar la exposicion. Dicho lo
cual, no obstante debe tenerse en cuenta que, en las estadisticas bancarias territoriales del BP],
«activos transfronterizos» es una categoria mas amplia que incluye no solo los préstamos bancarios
y tenencias de titulos de deuda, sino también otros activos financieros tales como acciones y
participaciones e instrumentos derivados con valor de mercado positivo. Pueden consultarse las
definiciones completas en http://www.bis.org/statistics/bankstatsquide repregloc.pdf.
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Activos transfronterizos por sector, moneda e instrumento Gréfico 1
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Mas informacion sobre estadisticas bancarias territoriales del BPI en www.bis.org/statistics/bankstats.htm.

1 Al cierre del trimestre. Los importes denominados en monedas distintas del dolar de Estados Unidos se convierten a dicha moneda al tipo
de cambio vigente en la fecha de referencia. 2 Variacidn trimestral de los importes vigentes, ajustada por el impacto de la oscilacion del
tipo de cambio entre finales de trimestres y por rupturas metodoldgicas en las series de datos. 3 Media geométrica de variaciones
porcentuales trimestrales ajustadas. # Incluye bancos centrales y bancos no asignados por subsector entre intragrupo y bancos no
relacionados. > Otras monedas declaradas, calculadas como todas las monedas menos USD, EUR, JPY y monedas no asignadas. La moneda
se conoce pero los datos declarados son incompletos.

Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPL

ralentizandose asi su tasa de crecimiento anual al 2% a finales de diciembre de 2015
desde su maximo del 11% registrado a finales de marzo de 2015.

En lo que se refiere a las diferentes monedas, los activos transfronterizos
denominados en euros fueron los que mas disminuyeron (en 325 000 millones de
dolares), seguidos de los denominados en dodlares (175 000 millones). En cambio, los
activos transfronterizos denominados en yenes japoneses aumentaron ligeramente,
en 32 000 millones de ddlares, durante los tres Gltimos meses de 2015 (Grafico 1,
paneles inferiores), reflejando un incremento en el crédito transfronterizo concedido
por los bancos japoneses.

En cuanto a las regiones prestatarias, la contraccion en la actividad bancaria
internacional afecté por igual a las economias avanzadas (-361 000 millones de
dolares), a las de mercado emergentes (159 000 millones de dodlares) y a los centros
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extraterritoriales (=120 000 millones de ddlares). La actividad canalizada a través de
los centros extraterritoriales continud la acompasada caida iniciada tras la crisis
financiera. Los depdsitos en bancos de estos centros, incluidas transacciones
intragrupo y depositos interbancarios, ascendian a un total de 3,2 billones de délares
a finales de diciembre de 2015, lo que representa un retroceso del 8% respecto al
afio anterior.

Los activos frente a las economias avanzadas disminuyeron

Los activos transfronterizos frente a la zona del euro, Estados Unidos y otras
economias avanzadas se contrajeron en 361 000 millones de dodlares en el cuarto
trimestre de 2015. Esta contraccién redujo los activos en circulacion a 19 billones de
dolares y su tasa de crecimiento anual al -2,9% (Grafico 2, paneles superiores).

La contraccidn entre finales de septiembre y finales de diciembre de 2015
respondié principalmente a la reduccién en 276 000 millones de dodlares de los
activos transfronterizos frente a paises de la zona del euro, lo que situd la cantidad
total de estos en 7,1 billones de délares y se correspondié con una disminucién del
3% en los doce meses de 2015. Los activos transfronterizos frente a Francia
disminuyeron en 75 000 millones de dolares (Grafico 3, paneles superiores) y las
posiciones frente a Alemania e Irlanda lo hicieron en 52 000 millones de ddlares en
ambos casos. Los activos frente a Espafa y Paises Bajos también se contrajeron (en
27 000 millones y 37 000 millones de ddlares, respectivamente), mientras que los
mantenidos frente a Grecia, Italia y Portugal permanecieron relativamente estables.

En cuanto al resto de economias avanzadas, el crédito transfronterizo al Reino
Unido y Estados Unidos fue el que mas se contrajo (en 98 000 millones de dodlares
hasta situarse en 3,7 billones, y en 76 000 millones hasta los 4,6 billones de ddlares,
respectivamente). En ambos casos, el mercado interbancario fue el que lidero el
descenso del conjunto. Jap6n fue una notable excepcién. Durante el Ultimo trimestre
de 2015, los activos transfronterizos frente al pais aumentaron en 43 000 millones de
dolares, o un 7% respecto al afio anterior, situdndose con ello el total en circulacion
a finales de 2015 en 1,2 billones de dolares.

El crédito bancario transfronterizo a las EME sigue contrayéndose

La contraccion del crédito transfronterizo a las EME, que comenzé en el dltimo
trimestre de 2014, se acelerd en el Ultimo trimestre de 2015, cuando los activos se
contrajeron en 159 000 millones de ddlares, situando el total en 3,3 billones de
dolares y su tasa anual de crecimiento en —8% (Grafico 2). La reduccidon en la cifra
agregada se explica sobre todo por la caida de los activos frente a las economias
emergentes de Asia, en particular China.

La disminucién de los activos internacionales® frente a China se repartié de
manera bastante homogénea entre sectores, vencimientos y paises acreedores. El
crédito transfronterizo a residentes de China continental disminuyd en
114 000 millones de ddlares durante el cuarto trimestre de 2015, o un 25% interanual
(Grafico 3, paneles inferiores). La cantidad total en circulacién, que ascendia a
756 000 millones de délares a finales de diciembre de 2015, ha experimentado un

Los activos bancarios internacionales comprenden los activos transfronterizos de los bancos y sus
activos locales en moneda extranjera.
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Activos transfronterizos, por regidon prestataria Grafico 2
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Mas informacion sobre estadisticas bancarias territoriales del BPI en www.bis.org/statistics/bankstats.htm.

1 Al cierre del trimestre. Los importes denominados en monedas distintas del délar de Estados Unidos se convierten a dicha moneda al tipo
de cambio vigente en la fecha de referencia. 2 Variacidn trimestral de los importes vigentes, ajustada por el impacto de la oscilacion del
tipo de cambio entre finales de trimestres y por rupturas metodoldgicas en las series de datos. 3 Media geométrica de variaciones
porcentuales trimestrales ajustadas. # Incluye organismos internacionales e importes transfronterizos no asignados por residencia de la
contraparte.

Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPL

retroceso acumulado de 304 000 millones de délares, o de un 27% respecto del
maximo histérico alcanzado en septiembre de 2014.

Las cifras consolidadas en base al prestatario inmediato® de los activos exteriores
frente a residentes en China, incluidos los activos locales contabilizados por las
sucursales de los bancos extranjeros en China, se contrajeron en el Ultimo trimestre
de 2015, pasando de 1,1 billones de dodlares a 996 000 millones de délares. Esto
supuso una caida del 23% respecto del maximo de 1,3 billones de ddlares alcanzado
en el tercer trimestre de 2014. A finales de 2015, dos tercios de estos activos
exteriores los contabilizaban bancos con sede en paises declarantes al BPI (Gréafico 4,

6 Las estadisticas bancarias consolidadas (CBS) proporcionan un desglose de los activos

internacionales por sector y vencimiento, Unicamente en base al prestatario inmediato.
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Activos transfronterizos, por pais prestatario Grafico 3
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Mas informacién sobre estadisticas bancarias territoriales del BPI en www.bis.org/statistics/bankstats.htm.

L Al cierre del trimestre. Los importes denominados en monedas distintas del dolar de Estados Unidos se convierten a dicha moneda al tipo
de cambio vigente en la fecha de referencia. 2 Variacion trimestral de los importes vigentes, ajustada por el impacto de la oscilacion del
tipo de cambio entre finales de trimestres y por rupturas metodoldgicas en las series de datos. 3 Media geométrica de variaciones
porcentuales trimestrales ajustadas.

Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPL

panel izquierdo). Bancos cuya sede no se localiza en un pais declarante al BPI, pero
con sucursales en paises declarantes al BPI (por ejemplo, bancos chinos ubicados en
Hong Kong RAE), contabilizaban el resto.” Los activos de los llamados «bancos de
fuera de la zona declarante» disminuyeron, pasando de 512 000 millones de dolares
a finales de septiembre de 2014 a 341 000 millones de ddlares a finales de diciembre
de 2015. No obstante, a diferencia de los activos de los bancos con sede en paises
declarantes al BPI, los datos sobre los de fuera de la zona declarante se proporcionan
en base no consolidada e incluyen, por tanto, posiciones intragrupo.

Puede consultarse una lista de paises pertenecientes a la zona declarante del BPI en la pagina web
del mismo: www.bis.org/statistics/rep_countries.html. China no proporciona estadisticas bancarias
internacionales al BPI. Ahora bien, las estadisticas territoriales y las estadisticas consolidadas en base
a la contraparte inmediata si recogen las posiciones de los bancos chinos y otros con sede fuera de
la zona declarante al BPI en la medida en que estas posiciones se contabilicen a través de sucursales
situadas en un pais declarante al BPL

[e)}
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Préstamos consolidados de los bancos declarantes al BPI a China

En miles de millones de ddlares de EEUU

Grafico 4
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1 Incluye sucursales y filiales ubicadas en el pais declarante cuyas actividades no estan consolidadas por una sociedad matriz de control en
otro pais declarante. Se trata principalmente de oficinas bancarias con una sociedad matriz de control no bancaria (por ejemplo, la filial

bancaria de un grupo asegurador).

2 Incluye activos internacionales no asignados por sector.

Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI, en base a contraparte directa.

Los activos internacionales frente a bancos explican la mayor parte de la
contraccion en el crédito exterior a China que viene produciéndose desde el tercer
trimestre de 2014. El total de activos internacionales en circulacion frente a bancos
de China se ha reducido, pasando de 648 000 millones de délares a finales de
septiembre de 2014 a 374 000 millones a finales de diciembre de 2015. Esta ultima
categoria incluye las posiciones intragrupo de las sucursales bancarias chinas situadas
en paises declarantes al BPI (p. ej.,, Hong Kong RAE) frente a sus sedes centrales de
China continental. Asi pues, una parte significativa de la reduccién mencionada puede
ser consecuencia directa de las reducciones simultaneas en los pasivos por depdsitos
extraterritoriales declaradas por los bancos chinos en Hong Kong RAE 2

Los activos internacionales frente a China se contrajeron para todos los plazos
de vencimiento (Grafico 4, panel superior derecho). Ahora bien, hubo indicios de una
evolucion gradual hacia horizontes temporales mas largos: los activos a corto plazo
frente a China con vencimientos residuales de hasta un afio constituian el 71% del
total en diciembre de 2015, en comparacién con un 81% en el primer trimestre de
2014. (Véase en el Recuadro A un andlisis de datos recientemente publicados sobre

el negocio internacional de los bancos en China.)

El crédito transfronterizo a las economias emergentes de Asia excluida China se
contrajo en 31 000 millones de délares en el cuarto trimestre de 2015, afectando
dicha contraccién a todas las economias principales de la region. Una disminucién de
26 000 millones de ddlares en el crédito transfronterizo a los bancos supuso el grueso

Para mas detalles, véanse McCauley, R. y C. Shu: «Salida de dolares y renminbi desde China», Informe

Trimestral del BPI, marzo de 2016, pp. 26-7, http://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1603b es.pdf, y
McCauley, R.: «Salidas de capitales desde China a través de los bancos declarantes al BPI en el primer

trimestre

de 2015»,

Informe  Trimestral del

www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1509u es.htm.
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de la reduccion total. Los préstamos transfronterizos al Taipéi Chino experimentaron
su segunda mayor contraccidn trimestral registrada hasta la fecha, una vez mas
debida en gran medida a la menor actividad interbancaria. La contraccién por valor
de 17 000 millones de ddlares redujo el total en circulacion a 105 000 millones (lo
que supuso una disminucién interanual del 23% a finales de diciembre de 2015). Los
activos transfronterizos frente a Corea se redujeron en 6 000 millones de délares, un
retroceso del 5% respecto del afio anterior, y las posiciones frente a Malasia
disminuyeron en 4 000 millones de ddlares, o un 15% interanual; en el caso de la
India, la caida fue de 2 000 millones de ddlares, o un 2% en los doce meses de 2015.

El crédito transfronterizo a las economias emergentes de América Latina y el
Caribe se contrajo en 12 000 millones de dolares en el cuarto trimestre de 2015
(Gréfico 2, paneles inferiores), eminentemente como consecuencia de una acusada
disminucion en el crédito interbancario concedido a Brasil. De hecho, el crédito
transfronterizo a las economias regionales excluyendo Brasil se incrementd en
4 000 millones de dolares. Los activos transfronterizos frente a Brasil, que supusieron
casi la mitad del total para América Latina, se redujeron por tercer trimestre
consecutivo. La contraccién de 16 000 millones de ddlares en el cuarto trimestre de
2015 deprimio la tasa de crecimiento anual hasta situarla en —-8% y redujo las
cantidades en circulacién a 277 000 millones de ddlares. Mas del 85% de la caida mas
reciente fue consecuencia de la contraccion del crédito interbancario.

El crédito bancario transfronterizo frente a las economias emergentes de Europa
se contrajo en 22 000 millones de délares. El crédito transfronterizo a Polonia fue el
que mas caydé (en 7 000 millones de ddlares), una vez mas debido a la contraccién de
la actividad interbancaria. Los prestatarios de Rusia experimentaron la segunda caida
mas grande de la regién (de 6 000 millones de dodlares). En término interanuales, el
volumen total de préstamos transfronterizos a Rusia se contrajo un 26% pese a que
la envergadura de las caidas trimestrales fue disminuyendo en el transcurso del afo.

A diferencia de lo ocurrido en otras regiones, los activos transfronterizos frente
a las economias emergentes de Africa y Oriente Medio se ampliaron en el cuarto
trimestre de 2015. En el conjunto de 2015, el crédito transfronterizo a la regidn creciéd
un 10%.

Los depdsitos de los exportadores de petréleo disminuyeron al
hacerlo el precio del crudo

El descenso en los precios del petréleo durante el cuarto trimestre de 2015
coincidié con una caida significativa en los depdsitos transfronterizos en bancos
declarantes al BPI por parte de residentes en paises exportadores de petréleo
(Gréfico 5). La cifra agregada de depdsitos transfronterizos cuyos titulares son
residentes en paises exportadores de petréleo® se redujo en 79 000 millones de
dolares durante el cuarto trimestre de 2015. Los depésitos denominados en dolares
estadounidenses representaron aproximadamente dos tercios de esta reduccién.

Esta disminucion trimestral se concentré particularmente en determinados
paises exportadores de petroleo. Los depositantes que retiraron los importes mas
elevados en términos absolutos fueron los de Rusia (-27 000 millones de dodlares) y
Noruega (-26 000 millones de dolares). Los bancos activos a nivel internacional
también informaron de contracciones considerables en los depdsitos transfronterizos

o El grupo de paises exportadores de petréleo considerados aqui lo forman Argelia, Angola, Bahrein,

Ecuador, Egipto, Indonesia, Iran, Iraq, Kazajstan, Kuwait, Libia, México, Nigeria, Noruega, Oman, Qatar,
Arabia Saudita, Siria, Emiratos Arabes Unidos, Venezuela y Yemen.
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Depositos de paises exportadores de petroleo y precio del crudo
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1 West Texas Intermediate, datos no desestacionalizados.

Fuentes: Federal Reserve Economic Data (FRED); estadisticas bancarias territoriales del BPL

cuya titularidad ostentan residentes de Arabia Saudita (~17 000 millones de dolares),
Emiratos Arabes Unidos (=7 000 millones de doélares) y México (-7 000 millones de
ddlares).

Incluso después de su Ultima reduccién trimestral, los depositos transfronterizos
de los paises exportadores de petréleo continuaron siendo bastante considerables.
El total en circulacion se situd en 996 000 millones de dolares a finales de 2015. Mas
de la mitad de esa cantidad correspondié a residentes de cuatro paises: Arabia
Saudita (214 000 millones de dolares), Emiratos Arabes Unidos (129 000 millones de
dolares), Rusia (109 000 millones de délares) y México (107 000 millones de dolares).

La ultima contraccion trimestral de los depdsitos de paises exportadores de
petroleo subestima de hecho la envergadura del flujo transfronterizo neto dirigido
hacia sus residentes durante el cuarto trimestre de 2015. Los préstamos
transfronterizos de bancos declarantes al BPI a exportadores de petréleo aumentaron
en 15000 millones de dolares. Como consecuencia de ello, los flujos bancarios
transfronterizos netos hacia paises exportadores de petroleo ascendieron a un total
de 94 000 millones de ddlares en el mismo periodo. Los receptores de los mayores
flujos transfronterizos netos fueron Noruega (27 000 millones de dblares), Rusia
(22 000 millones de délares) y Emiratos Arabes Unidos (21 000 millones de délares).

Evolucion reciente de los mercados de derivados OTC

El mercado de derivados extrabursatiles (OTC) continud contrayéndose en el segundo
semestre de 2015. Expresado en délares, el importe nocional de contratos de
derivados OTC en circulacion, que establece los pagos contractuales y es por tanto
un indicador del total de posiciones tomadas por los participantes en el mercado,
disminuy6 un 11% entre finales de junio y finales de diciembre de 2015, pasando de
552 billones de délares a 493 billones de dolares (Grafico 6, panel izquierdo). Incluso
tras realizar el ajuste pertinente en funcién de las variaciones del tipo de cambio, los
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Mercados mundiales de derivados OTC! Gréafico 6
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Mas informacion sobre estadisticas del BPI sobre derivados en www.bis.org/statistics/derstats.htm.

L Cifras de final de semestre (junio y diciembre). Los importes denominados en monedas distintas del délar de Estados Unidos se convierten

a dicha moneda al tipo de cambio vigente en la fecha de referencia.

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.

importes nocionales a finales de diciembre de 2015 auln eran alrededor de un 9%
inferiores a los de finales de junio del mismo afo®.

El valor bruto de mercado de los contratos de derivados en circulacion —es decir,
el coste de reposicion de todos los contratos en circulacién a los precios de mercado
vigentes en la fecha de declaracién— también descendio en el segundo semestre de
2015.1* Mas en concreto, se redujo un 6%, pasando de 15,5 billones de délares a
finales de junio de 2015 a 14,5 billones de ddlares a finales de diciembre de 2015, su
nivel mas bajo desde 2007 (Grafico 6, panel central). Las exposiciones crediticias
brutas se mantuvieron en 2,9 billones de délares a finales de diciembre de 2015, més
o0 menos al mismo nivel de junio de 2015 (Grafico 6, panel derecho). Esta medida del
riesgo crediticio de contrapartida representaba el 20% de los valores brutos de
mercado a finales de diciembre de 2015, un porcentaje ligeramente superior a la
media observada desde 2008 (que es del 16%).

Derivados sobre tasas de interés

El segmento sobre tasas de interés representa el grueso de la actividad en derivados
OTC. A finales de diciembre de 2015, los importes nocionales de los contratos de
derivados sobre tasas de interés en circulacién ascendian a un total de 384 billones

1 Las posiciones se declaran en délares estadounidenses y, por tanto, los cambios entre periodos

incluyen el impacto de las variaciones del tipo de cambio en posiciones denominadas en monedas
distintas del ddlar estadounidense. Por ejemplo, la depreciacion del euro frente al ddlar
estadounidense entre finales de junio y finales de diciembre de 2015 resulté en una disminucién del
valor declarado en ddlares estadounidenses de los activos denominados en euros.

El valor bruto de mercado se calcula sumando el valor absoluto de los valores brutos de mercado
positivos y negativos. El valor bruto positivo de mercado corresponde a las ganancias —y el valor
bruto negativo de mercado, a las pérdidas— en que incurririan los intermediarios si vendieran todos
sus contratos en circulacion a los precios de mercado vigentes a la fecha de declaracién.
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Derivados OTC sobre tasas de interés

Importe nocional* Grafico 7
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Mas informacion sobre estadisticas del BPI sobre derivados en www.bis.org/statistics/derstats.htm.

1 Cifras de final de semestre (junio y diciembre). Los importes denominados en monedas distintas del dolar de Estados Unidos se convierten
a dicha moneda al tipo de cambio vigente en la fecha de referencia.

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.

de ddlares, lo cual representaba el 78% del mercado mundial de derivados OTC. A su
vez los swaps, situdndose en 289 billones de délares, representaron con creces la
parte mayor del total de este segmento del mercado de derivados.

Los importes nocionales de contratos de derivados sobre tasas de interés se
contrajeron bruscamente en el segqundo semestre de 2015, debido sobre todo a la
contraccion en los instrumentos denominados en ddlares estadounidenses
(Grafico 7, panel izquierdo). El importe nocional de los contratos en dolares
estadounidenses se redujo de 160 billones a 139 billones de ddlares entre finales de
junio y finales de diciembre de 2015. Los contratos denominados en euros se
redujeron de 126 billones a 118 billones de ddlares. Los contratos en yenes, libras
esterlinas y otras monedas también disminuyeron.

La compresién de operaciones con el fin de eliminar contratos redundantes fue
el principal factor de reduccion, reflejando sobre todo la mayor compensacion de
contratos estandarizados (por ejemplo los swaps de tasas de interés) a través de
entidades de contrapartida central (CCP).*?

Ciertamente, la distribucion de los derivados sobre tasas de interés en funcion
de la contraparte indica una tendencia continuada hacia la utilizacién creciente de
entidades de CCP. La compensacidn centralizada es un elemento fundamental de la
agenda de reforma financiera de los reguladores mundiales dirigida a reducir los

12 la compresion agrega contratos de derivados con riesgos o flujos de caja similares en un menor

numero de operaciones. Este proceso de «supresién» de operaciones con derivados permite que las
que resulten econdmicamente redundantes se finalicen antes, sin por ello cambiar la posicién neta
de cada participante. Pueden consultarse estadisticas sobre compresiones multilaterales en
TriOptima, www.trioptima.com/resource-center/statistics/triReduce.html.
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riesgos sistémicos.!® El importe nocional de contratos sobre tasas de interés entre
intermediarios de derivados, que ha estado disminuyendo de manera mas o menos
constante desde que alcanzara su maximo de 189 billones de ddlares a finales de
junio de 2008, se redujo aiin mas durante el segundo semestre de 2015, pasando de
61 billones de ddlares a finales de junio a 54 billones de ddlares a finales de diciembre
de 2015 (Grafico 7, panel derecho). El valor de los contratos entre intermediarios y
otras instituciones financieras, incluidas CCP, ascendid a 315 billones de dodlares a
finales de diciembre de 2015, frente a los 360 billones de dolares de finales de junio
del mismo afo. La acusada reduccién seguramente se explica por el desplazamiento
de la negociacion a las CCP y la consiguiente compresion de la actividad como
resultado de la compensacion centralizada. Los contratos con instituciones
financieras distintas de intermediarios siguieron suponiendo la mayoria (82%) de las
operaciones de derivados sobre tasas de interés a finales de diciembre de 2015.

El valor bruto de mercado de los derivados sobre tasas de interés se redujo de
11,1 billones de ddlares a finales de junio de 2015 a 10,1 billones a finales de
diciembre del mismo afo. Esto se reflejé sobre todo en la considerable disminucion
de los importes nocionales de los contratos en circulacion que se produjo durante el
mismo periodo.'

Derivados sobre divisas

Los derivados sobre divisas constituyen el segundo mayor segmento del mercado
mundial de derivados OTC. A finales de diciembre de 2015, los importes nocionales
de contratos de derivados sobre divisas en circulacién ascendian a un total de
70 billones de ddlares, lo que representaba un 14% de la actividad con derivados
OTC. Los contratos frente al dolar estadounidense supusieron el 87% de este
segmento del mercado.

Tras alcanzar a finales de diciembre de 2014 su nivel més alto en varios afios,
situdndose en 2,9 billones de dodlares, el valor bruto de mercado de los derivados
sobre divisas descendid en el primer semestre de 2015 para estabilizarse a
continuacién en el segundo alrededor de 2,5 billones de dodlares. Los contratos que
incluian doélares estadounidenses aumentaron, pasando de 2,2 billones de ddlares a
finales de junio de 2015 a 2,4 billones de ddlares a finales de diciembre.

A diferencia de lo ocurrido en el mercado de derivados sobre tasas de interés,
en el de derivados sobre divisas los contratos entre intermediarios siguieron
suponiendo una proporcién de la actividad casi tan grande como los contratos con
otras instituciones financieras. Los importes nocionales de contratos sobre divisas en
circulacién entre intermediarios declarantes ascendieron a un total de 30 billones de
dolares a finales de diciembre de 2015, mientras que los contratos con contrapartes
financieras distintas de intermediarios alcanzaron los 31 billones de dolares. La
proporcion que representan los contratos entre intermediarios lleva situandose —de
media— en el 43% desde 2011, un aumento respecto del nivel inferior al 40%
registrado antes de 2011.

13 Véase Domanski, D., L. Gambacorta y C. Picillo, «Central clearing: trends and current issues», Informe
Trimestral del BPI, diciembre de 2015, pp. 59-76.

La compresion de la contratacion, que fue uno de los principales factores de la reduccién general en
los importes nocionales, tiende a reducir ceteris paribus los valores brutos de mercado sin alterar la
exposicion crediticia bruta (es decir, los valores brutos de mercado ajustados por el neteo).
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Swaps de incumplimiento crediticio (CDS)

La disminucién sostenida del tamafio del mercado mundial de swaps de
incumplimiento crediticio (CDS), que comenz6 en 2007, prosiguid en el segundo
semestre de 2015. Los importes nocionales de contratos de CDS en circulacién se
redujeron de 15 billones de dolares a finales de junio a 12 billones de dodlares a finales
de diciembre de 2015, lo que representd tan solo un quinto del maximo histoérico de
58 billones de dodlares registrado a finales de 2007 (Gréfico 8, panel izquierdo).

El valor de mercado de los CDS siguié asimismo contrayéndose, hasta situarse a
finales de diciembre de 2015 en 421 000 millones de dolares en términos brutos y
113 000 millones en términos netos (Grafico 8, panel derecho). La cifra neta incorpora
acuerdos bilaterales de neteo que incluyen contratos con CDS pero, a diferencia de
las exposiciones crediticias brutas, no esta ajustada en funciéon del neteo cruzado
entre productos.

La reciente disminucién en la actividad general con CDS reflejé sobre todo la
contraccion del segmento de operaciones entre intermediarios. Los importes
nocionales de los contratos entre intermediarios declarantes se redujeron de
6,5 billones a 5,5 billones de délares entre el final de junio y el final de diciembre de
2015. Los importes nocionales para bancos y sociedades de valores también se
redujeron en el segundo semestre de 2015, de 1,2 billones a 900 000 millones de
dolares.

La compensacion centralizada siguié ganando posiciones. En consonancia con la
tendencia general en los mercados de derivados OTC, los importes nocionales de los
CDS compensados a través de CCP disminuyeron en términos absolutos entre el final
de junio y el de diciembre de 2015, pasando de 4,5 billones a 4,2 billones de dodlares.
No obstante, el porcentaje de contratos en circulacion compensados a través de CCP
ha aumentado, pasando de menos del 10% a mediados de 2010 (cuando se

Swaps de incumplimiento crediticio (CDS)*
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Mas informacion sobre estadisticas del BPI sobre derivados en www.bis.org/statistics/derstats.htm.

1 Cifras de final de semestre (junio y diciembre). Los importes denominados en monedas distintas del dolar de Estados Unidos se convierten
a dicha moneda al tipo de cambio vigente en la fecha de referencia.

Fuente: Estadisticas del BPI sobre derivados.
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empezaron a proporcionar por separado datos relativos a las CCP) al 26% a finales
de 2013 y al 34% a finales de diciembre de 2015 (Grafico 8, panel central). El mayor
porcentaje de compensacion via CCP corresponde a los productos de referencia
multiple, con el 42% del total, siendo mucho menor para los productos de referencia
Unica, con el 28%. Una posible explicacion es que los contratos sobre indices de CDS
en el segmento de referencia multiple se prestan mucho mas a la compensacion
centralizada, pues tienden a estar mas estandarizados que los productos de
referencia Unica.
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Recuadro A

Negocio internacional de los bancos en China
Hong Hu y Philip Wooldridge

Como parte de los compromisos de China en su calidad de miembro del Comité del Sistema Financiero Mundial y el
G-20, la Administracion Estatal de Divisas china (SAFE, por sus siglas en inglés) ha estado trabajando con el BPI para
compilar datos sobre el negocio internacional de los bancos en China a fin de incluirlos en las estadisticas bancarias
territoriales (LBS).® En marzo de 2016, SAFE comenzd a publicar algunos de estos datos. Una vez se disponga de
todos los detalles, estos se incluirdn en las LBS que publica el BPL La futura incorporaciéon de China al universo de
entidades declarantes a efectos de las LBS se traducird en un aumento del 3% en las cifras agregadas de activos
transfronterizos de los bancos declarantes y del 4% en las de sus pasivos transfronterizos.

Los datos publicados por SAFE reflejan las posiciones de todos los bancos comerciales y de inversién de China,
incluidos los bancos de titularidad estatal (como el Banco de Desarrollo de China y el Banco de Exportaciones e
Importaciones de China) y las sucursales en China continental de bancos bajo control extranjero. Se excluyen los
activos y pasivos del banco central.

Los datos de China confirman que los bancos en China continental estan convirtiéndose en una fuente cada vez
mas importante de crédito bancario internacional. A finales de diciembre de 2015, eran los décimos acreedores en
orden de importancia en el sistema bancario internacional, con activos transfronterizos valorados en 722 000 millones
de dolares (Grafico Al, panel izquierdo). Estas entidades son una fuente particularmente importante de crédito en
dolares estadounidenses: sus activos transfronterizos en dodlares ascendieron a un total de 529 000 millones,
superando a los bancos del resto de todos —excepto cinco— los demas paises (Grafico Al, panel derecho).

A diferencia de los demas paises principales que son acreedores en el sistema financiero internacional, como
Alemaniay Japén, el sistema bancario chino es deudor neto en el mercado internacional. A finales de 2015, los pasivos
transfronterizos de los bancos en China continental ascendian a 944 000 millones de dolares, excediendo en
222 000 millones a sus activos transfronterizos. Esta posicion neta deudora se puede explicar en parte por la presencia
de varios de los principales bancos chinos en centros extraterritoriales. Aproximadamente un tercio de sus pasivos
transfronterizos, es decir, 320 000 millones de ddlares, incluian instrumentos distintos de préstamos, depodsitos y
titulos de deuda. Estos otros instrumentos fundamentalmente representaban el valor de mercado de las acciones de
los bancos chinos que cotizan en Hong Kong RAE y otras bolsas.

Activos y pasivos transfronterizos de bancos en una seleccion de paises

Por ubicacion del banco, incluidas posiciones intragrupo; a final de diciembre de 2015, en bill USD Gréafico Al
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Activos® Pasivos® Activos® Pasivos?

CA = Canada; CH = Suiza; CN = China; DE = Alemania; FR = Francia; GB = Reino Unido; HK = Hong Kong RAE; JP = Japén; KY = Islas Caiman;
NL = Paises Bajos; US = Estados Unidos.

I Activos financieros, principalmente formados por préstamos y carteras de valores bancarias 2 Los pasivos estan integrados principalmente
por depdsitos y emisiones propias de titulos de los bancos, incluyendo acciones en manos de no residentes.

Fuentes: Administracion Estatal de Divisas china (SAFE); estadisticas bancarias territoriales del BPI (Cuadro A5).
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Otra explicacion del tamafo relativamente grande de los pasivos de los bancos chinos es la canalizacion de
depositos extraterritoriales en renminbi hacia China continental; por ejemplo, depdsitos en renminbi en bancos de
Hong Kong RAE, que a su vez se depositan en bancos de China continental. A finales de 2015, los bancos en China
continental declararon que sus pasivos totales denominados en renminbi frente a no residentes ascendian a
436 000 millones de ddlares, mientras que sus activos denominados en renminbi frente a no residentes se situaban
en tan solo 58 000 millones de ddlares. Una disminucion en dichos pasivos constituy6 una parte significativa del total
de salidas de capitales desde China en 2015, cuando hogares y empresas de fuera de China continental redujeron su
demanda de depositos en renminbi ante los menguantes incentivos para posicionarse largos en renminbi y cortos en
dolares estadounidenses®.

Volviendo a sus posiciones en délares estadounidenses, los bancos de China fueron grandes acreedores netos:
a finales de 2015, sus activos transfronterizos en ddlares estadounidenses excedieron en casi 300 000 millones de
dolares a sus pasivos en esa moneda (Grafico Al, panel derecho). En ese momento, los Unicos acreedores netos en
dolares todavia mayores fueron los bancos japoneses y britanicos. Los bancos en China parecen haber financiado sus
activos transfronterizos en dolares, al menos en parte, con dolares captados de empresas y hogares en China
continental.

Los nuevos datos contribuyen a aclarar cuéles serian los eventuales canales de contagio de determinadas
circunstancias econémicas o financieras que se dieran en China. Las estadisticas bancarias consolidadas (CBS) y
territoriales (LBS) llevan mucho tiempo resultando Gtiles como fuente de informacién para el seguimiento del crédito
concedido por bancos extranjeros a prestatarios chinos. La exposicion de los bancos extranjeros a China se ha
incrementado rapidamente desde finales de la década de 2000, ascendiendo a finales de 2015 a 694 0000 millones
de dolares en base al riesgo Ultimo consolidado (véase pp. 5-6). Los nuevos datos procedentes de China facilitaran el
seguimiento de la dependencia de los prestatarios en el extranjero respecto del crédito obtenido de China. Tal y como
ha puesto en evidencia la Gran Crisis Financiera de 2007-09, es importante hacer un seguimiento de las potenciales
perturbaciones, ya procedan de acreedores o de prestatarios. Por otra parte, las estadisticas bancarias internacionales
existentes subestiman el aumento general del endeudamiento de los paises relativamente mas dependientes del
crédito proporcionado por China.

@ En 2009, el Fondo Monetario Internacional y el Consejo de Estabilidad financiera (FSB) lanzaron una iniciativa internacional para mejorar
la disponibilidad de informacion clave para que los responsables de formular las politicas puedan evaluar los riesgos en los distintos paises.
Esta iniciativa para subsanar carencias en los datos esta avalada por el G-20 y supervisada por un grupo interinstitucional de organizaciones
internacionales del que el BPI forma parte. @ Véase McCauley, R.y C. Shu: «Salida de dolares y renminbi desde China», Informe Trimestral
del BPI, marzo de 2016, pp. 26-7, http://www.bis.org/publ/qgtrpdf/r qt1603b es.pdf.

Informe Trimestral del BP, junio de 2016



Recuadro B

Evolucion de los precios de la vivienda®

Robert Szemere

Los precios de la vivienda subieron de manera significativa en las economias avanzadas durante 2015 (Grafico B1). La
subida media en el cuarto trimestre de 2015 fue del 4% interanual en términos reales (es decir, deflactada por el IPC),
siendo particularmente acusada en Australia, Canada, Estados Unidos y el Reino Unido. Los precios crecieron de
manera mas moderada en Japdn y también la zona del euro, en este Ultimo caso debido sobre todo a la evolucién del
mercado en Alemania y Espafia.

La mayoria de las economias de mercado emergentes también experimentaron fuertes subidas, siendo este el
caso de Corea, India, México y, en particular, Turquia. Ahora bien, los precios cayeron de forma marcada en algunos
de los paises mas grandes, en especial en Brasil y Rusia, que registraron sendos retrocesos del 15%. El resultado fue
un descenso medio del 1% para el conjunto de las economias emergentes (Grafico B1).

Cambio en el precio real de la vivienda en una seleccién de paises en 2015

Variacion interanual en T4 2015, en porcentaje Gréfico B1
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AU = Australia; BR = Brasil; CA = Canada; CN = China; DE = Alemania; FR = Francia; GB = Reino Unido; ID = Indonesia; IN = India; IT = Italia;
JP = Japon; KR = Corea; MX = México; RU = Rusia; TR = Turquia; US = Estados Unidos; XM = zona del euro; ZA = Sudafrica.

Fuente: documentacion del BPI sobre una seleccion de series de precios de inmuebles residenciales.

Evolucion desde 2007 @

Los precios reales de la vivienda a finales de 2015 seguian todavia moderadamente (5%) por debajo de sus niveles de
finales de 2007 para el grupo de las economias avanzadas, no obstante el repunte observado en los Ultimos afos
(Gréfico B2). Esa diferencia se mantuvo en el 8% en Estados Unidos, a pesar del recorrido al alza de los precios
registrado desde mediados de 2011, pero se ha reducido méas en Japdn y el Reino Unido (Grafico B3). En la zona del
euro es bastante mayor (-12%). Los precios inmobiliarios permanecieron decididamente por debajo de los niveles de
2007 en Espaia, pese a haber tocado fondo en 2013, y tampoco llegan a los niveles de 2007 en Francia e Italia. Sin
embargo, los precios estan bien por encima de los niveles anteriores a la crisis en Alemania y han aumentado
sustancialmente en las economias que resultaron menos afectadas por la Gran Crisis Financiera, sobre todo en
Australia (casi un 20%) y Canada (casi un 30%).

En el caso de las EME, los precios de la vivienda han estado tendiendo por lo general al alza desde la crisis. En
términos reales, estan un 9% por encima de los niveles de 2007. Ahora bien, se han producido disparidades
significativas entre paises. Los precios se han incrementado alrededor de un 60% en Brasil (a pesar de la ostensible
correccion a la baja de los Ultimos dos afos) y la India; en México, no obstante, lo han hecho significativamente menos.
Estan méas o menos a los mismos niveles de 2007 en China y Corea, mientras que han descendido moderadamente
en Indonesia y Sudafrica. La correccidon desde la crisis ha sido intensa en varios paises de Europa central y oriental,
destacando en concreto la caida superior al 40% en Rusia.
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Evolucion general del precio de la vivienda en economias avanzadas y
emergentes desde la Gran Crisis Financiera

T4 2007 = 100 Grafico B2
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Medias ponderadas estimadas basadas en medias moéviles del PIB y tipos de cambio PPA.

Fuente: calculos del BPL

Cambio en el precio real de la vivienda en una seleccién de paises’ desde 2007

Variacion acumulada entre finales de 2007 y de 2014, en porcentaje Grafico B3

60

40

20

| I I I I I I I I I I I I I I I I I | =60
IN BR CA AU DE MX KR CN GB TR JP ID us ZA FR XM IT RU

AU = Australia; BR = Brasil; CA = Canada; CN = China; DE = Alemania; FR = Francia; GB = Reino Unido; ID = Indonesia; IN = India; IT = Italia;
JP = Japon; KR = Corea; MX = México; RU = Rusia; TR = Turquia; US = Estados Unidos; XM = zona del euro; ZA = Sudéafrica.

! Para Turquia, estimaciones del BPI basadas en datos de mercado; para India, variacion acumulada desde T1 2009; para Japon, variacion
acumulada desde T2 2008.

Fuente: documentacién del BPI sobre una seleccion de series de precios de inmuebles residenciales.
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@ Una nota informativa centrada en la evolucion mas reciente de los precios se publica en febrero, agosto y noviembre. En los conjuntos de
datos del BPI ya estan disponibles los datos del primer trimestre de 2016 para algunos paises, si bien ain no se dispone de los
correspondientes al cuarto trimestre de 2015 para Chile. @ Evolucion de los precios desde principios de 2008 para Japédn y principios de
2009 para la India. Para China, estimaciones del BPI basadas en la media de los precios declarados para las 70 ciudades mas grandes.
Referencias:

Scatigna, M. y R. Szemere (2015): «BIS collection and publication of residential property prices», Irving Fisher Committee Bulletin, n° 39, abril.

Scatigna, M., R. Szemere y K. Tsatsaronis: «Estadisticas de precios de inmuebles residenciales en el mundo», Informe Trimestral del BPI,
septiembre de 2014.

Shim, I y K. Kuttner: «Can non-interest rate policies stabilise housing markets? Evidence from a panel of 57 economies», BIS Working Papers,
n° 433, noviembre de 2013.

Tissot, B. (2014): «Monitoring house prices from a financial stability perspective — the BIS experience», International Statistical Institute
Regional Statistics Conference, noviembre.

Informe Trimestral del BP, junio de 2016



	Aspectos más destacados de las estadísticas internacionales del BPI
	Resumen
	Evolución reciente del mercado bancario internacional
	Los activos frente a las economías avanzadas disminuyeron
	El crédito bancario transfronterizo a las EME sigue contrayéndose
	Los depósitos de los exportadores de petróleo disminuyeron al hacerlo el precio del crudo

	Evolución reciente de los mercados de derivados OTC
	Derivados sobre tasas de interés
	Derivados sobre divisas
	Swaps de incumplimiento crediticio (CDS)

	Negocio internacional de los bancos en China
	Evolución de los precios de la vivienda



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /SymbolMT
    /Wingdings-Regular
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


