
Principales noticias o acontecimientos de trascendencia económica
para Cantabria.

 El Indicador de Confianza Empresarial en Cantabria se situó en
-19,1 puntos durante el tercer trimestre de 2008, registrando el mínimo
histórico de este indicador. Esta cifra se encuentra muy próxima al valor
del indicador nacional, que se situó en -19,4 puntos.

 El crecimiento de la economía cántabra durante el tercer
trimestre se situó en el 0,7% interanual, un punto porcentual inferior
al registrado en el trimestre anterior.

 La licitación oficial presentó en septiembre de 2008 una tasa
positiva de crecimiento de 125,6% en relación a septiembre de 2007.
A pesar de este incremento en el sector no residencial, el sector
construcción sigue el ajuste a la baja.

 Se modera la tasa de inflación al registrar una tasa de 4,7% en
septiembre de 2008, motivado por la reducción del precio del crudo
en los mercados internacionales repercutiendo a la baja en la tasa.
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5- Economía de Cantabria
6- Encuestas sectoriales
7- Indicador de
    confianza empresarial
8- Indicadores económicos



El mundo se encuentra a la crisis financiera más virulenta desde la Gran Depresión del 29. Las
consecuencias e implicaciones de los recientes acontecimientos son impredecibles y su efecto
sobre la economía real global difícil de estimar a priori. El Fondo Monetario Internacional, no
obstante, pronostica un crecimiento de la economía mundial del 3% durante este ejercicio en
el que se registran recesiones técnicas en varios países desarrollados. Ningún país podrá quedar
aislado ni inmune a la falta de confianza, a la crisis mundial, ni al impacto en la economía real.
El caso de Islandia está siendo el principal exponente de una situación sin precedentes. Aunque
la ralentización del crecimiento global vendrá principalmente de las economías desarrolladas
(1,5% en 2008), las economías emergentes no se podrán mantener aisladas.
Si la primera parte del año ha sido la de las turbulencias en los mercados financieros,
principalmente americanos, la elevada inflación de materias primas y el fuerte impacto en el
mercado de la vivienda americano; la última parte del año será la del contagio global de las
dificultades financieras y de liquidez, la de las medidas coordinadas de las diversas autoridades
y la del mayor efecto sobre la economía real. Será probablemente en 2009 cuando el impacto
en la economía no financiera sea más importante, tanto en Europa como en los países emergentes
y en desarrollo. La disposición de las autoridades a tomar medidas en todos los frentes, tanto
financieros como reales, de manera coordinada y simultanea permitirán salir con mayor o
menor deterioro de esta situación, que se lleva por delante la actual estructura financiera
mundial y muchos de los pilares sobre los que se apoyaba el crecimiento de los últimos años.
En EE.UU. la delicada situación, tanto económica como financiera, ha obligado a tomar medidas
extraordinarias por valor de más del 5% del PIB para intentar restaurar la confianza. No
obstante, la situación de la economía real se está debilitando rápidamente: la confianza de los
consumidores se encuentra en mínimos, la tasa de paro crece un 30% anual, el consumo de
los hogares se ha paralizado, mientras que el ahorro aumenta. El sector exterior se verá
beneficiado de la menor presión de las importaciones y la caída del precio del crudo. En
conjunto, se espera que en 2008 se registre un
impulso del 1,5% interanual, aunque no se descarta
una revisión a la baja.
Otras economías, como Canadá, Nueva Zelanda,
Australia, pero principalmente Reino Unido e
Irlanda, se enfrentan a situaciones muy compli-
cadas en sus sistemas financieros, que intentan
abordar con medidas de nacionalizaciones ban-
carias y programas de garantía de depósitos. Para
todos ellos, la tasa de crecimiento en 2008 será
la mitad del registrado en 2007. Para Japón, el
estrangulamiento de su sector exterior limita
su tradicional vía de escape del crecimiento. La
perspectiva sobre el incremento del PIB es de
0,7% en 2008.
Los países emergentes y en desarrollo están
registrando también el impacto de las turbulencias
financieras, la escasez de liquidez mundial y el
aumento de los costes del crédito y flujos de
inversión. No obstante, serán los soportes del
comercio y crecimiento mundiales.

NINGUNA ECONOMÍA
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LOS PRECIOS DE LAS

MATERIAS PRIMAS

APOYO POSITIVO

Laconfianza,
clavepara

ely la
actividad real

T
A

S
A

 D
E

 C
R

E
C

IM
IE

N
T

O
 D

E
L

 P
IB

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

La economía mundial no se recuperará hasta finales de 2009
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La actividad en la zona euro ha registrado un importante deterioro desde el segundo
trimestre, que registró una caída de dos décimas del PIB en tasa intertrimestral.
Los indicadores adelantados del tercer trimestre confirman esta tendencia y reflejan
una mayor caída para el final del ejercicio. Las recientes estimaciones de crecimiento
para el área euro son muy moderadas. Es la zona económica que ha registrado
una mayor revisión a la baja. Se espera un impulso para 2008 del PIB de entorno
al punto porcentual, que será prácticamente nulo en 2009.

Los indicadores adelantados y las perspectivas, reflejan que el área euro ha transformado el dinamismo
del primer trimestre, en leve caída en el segundo y probable recesión técnica en el tercero en términos
intertrimestrales. Varios países europeos ya han entrado en recesión técnica en el tercer trimestre
del año. Los primeros fueron Dinamarca e Irlanda, pero se sumarán Francia, Alemania, Italia y Portugal.
Para el resto de economías del área euro se espera estancamiento en la última parte de 2008.
Será la demanda interna el principal freno del impulso europeo. Los bajos niveles de confianza de

las familias ante las dificultades de obtener financiación, las malas perspectivas del
mercado laboral y la mermada capacidad de compra pasan una importante factura
al consumo doméstico. Las familias, además, se han visto influidas por las caídas
de los precios de los activos inmobiliarios y bursátiles, que disminuyen su riqueza,
y por el impacto de los altos precios de consumo.
La inversión, principalmente en construcción, ha registrado un empeoramiento

sustancial con crecimientos negativos en la parte central del ejercicio y expectativas de que la
tendencia continúe. Es la inversión en construcción la que experimenta una corrección más intensa,
aunque la inversión empresarial también refleja el difícil entorno financiero y económico. Las
restricciones de liquidez, el encarecimiento y la dificultad en la obtención de créditos, junto con la
debilidad de las perspectivas económicas debe, conforme avance el ejercicio, la inversión. Los apoyos
coordinados para paliar esta restricción de liquidez al sistema productivo y empresarial es la base

de una recuperación gradual en 2009.
La evolución del sector exterior ha sido débil
e incluso ha anotado una aportación nula al
PIB. Para los próximos meses, se prevé que
la contribución al crecimiento se torne en
positiva como consecuencia de la debilidad
de las importaciones y el fortalecimiento de
las exportaciones por la corrección en la
cotización del euro y la caída de los precios
de la energía.
El fuerte crecimiento de los precios ya no
es la principal preocupación europea. La rápida
e intensa traslación, tanto financiera como
real, de la crisis internacional, ha relegado
las presiones de precios. Además, las pers-
pectivas son de moderación paulatina de las
tasas de inflación por las caídas de las coti-
zaciones en los mercados de materias primas.
Las autoridades económicas, monetarias y
políticas están actuando de forma coordi-
nada.

COORDINACIÓN ENTRE LAS

AUTORIDADES MONETARIAS,

FINANCIERAS Y ECONÓMICAS

LA INFLACIÓN PASA A

SEGUNDO TÉRMINO

Profundoy
repentino deterioro

de la actividad
zona euro

PAÍSES
PRÉSTAMOS
BANCARIOS

AVALES
RECAPITALIZAR

ENTIDADES
GARANTÍA

DE DEPÓSITOS

Alemania 400.000 80.000 Sí Total

Irlanda Sí Total

Reino Unido 200.000 62.000 64.000

Italia 40.000 Sí 103.000

Francia 40.000 70.000

Holanda

Grecia

Bélgica Sí 100.000

Austria 15.000 85.000

Portugal 20.000 50.000

Dinamarca 7.000 Total

España 100.000 50.000 Sí 100.000

En millones de euros, excepto las garantías de depósitos que son en euros por entidad y titular.
Fuente: Elaboración propia a 14 de octubre de 2008.
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La necesidad de financiación de la economía española, se situó durante el tercer trimestre de 2008,
cercana al 11% del PIB. La falta de liquidez que existe en el sistema financiero internacional está teniendo
un efecto relevante en España. Estos problemas de financiación ya se están trasladando a la economía
real y se unen a los problemas de competitividad, existentes con anterioridad. El crecimiento de la
economía española durante el tercer trimestre del año se situó en el 0,8% interanual, un punto
porcentual inferior al registrado el trimestre previo.
La dificultad para acceder a líneas de crédito tuvo un efecto determinante en el consumo de los
hogares, que se redujo. Además, la pérdida de confianza de los consumidores hizo que éstos dedicaran
una mayor cantidad de recursos al ahorro, lo que aminoró aún más el crecimiento del consumo. El
acceso a crédito también supuso una traba para las decisiones de inversión de las empresas y la
formación bruta de capital en bienes de equipo continuó debilitándose aún más durante el tercer
trimestre. La demanda de inversión en construcción residencial fue el componente de la demanda
nacional con peor comportamiento, con tasas de crecimiento negativas.
El peor comportamiento del consumo se refleja negativamente en las importaciones, lo que permite
que mejore la aportación al crecimiento en de la demanda externa. Las exportaciones contraen su
tasa de crecimiento, debido a las dificultades que atraviesan las economías de nuestros principales
socios comerciales.
Por sectores, la construcción presenta tasas de crecimiento negativas. La industria se instala en terreno
negativo por tercer trimestre consecutivo afectada por la debilidad de la demanda interna, pero también
por la menor intensidad de las exportaciones. La actividad del sector servicios mantiene una tendencia
hacia una mayor ralentización, aunque todavía sostiene crecimientos positivos.
La menor presión que ejerce la demanda interna y la moderación de los precios de las materias primas,
especialmente el petróleo, han permitido a la inflación moderarse hasta el 4,5% interanual al finalizar
el tercer trimestre. Si el barril de crudo mantiene un precio relativamente estable en la horquilla 80$-
90$ barril, el IPC podría contenerse aún más y cerrar el año en el entorno del 3,5%.
El incremento del paro registrado fue del 30,1% interanual al finalizar el tercer trimestre, situándose
la cifra de desempleados en 2,6 millones de personas. El efecto del frenazo en la actividad del sector
constructor se está trasladando a otras
ramas productivas que suministran
productos y servicios intermedios a la
actividad residencial. El resultado es un
incremento del paro en todos los sectores.
La economía española adolece de algunos
problemas a tener en cuenta: parálisis de
la construcción residencial que se está
trasladando a otros sectores, pérdida de
competitividad, baja productividad, excesiva
dependencia energética del exterior, entre
otros. En el ámbito financiero, el Gobierno
está poniendo en marcha medidas para
que el mercado de crédito recupere la
confianza y la liquidez vuelva a fluir. Son
necesarias medidas adicionales que
garanticen que la financiación llega a las
empresas no financieras.
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La economía cántabra presentó una tasa de crecimiento durante el tercer
trimestre del año de 0,7% en términos interanuales según el indicador
sintético de actividad elaborado en la Cámara de Comercio de Cantabria,
esta tasa de crecimiento se encuentra una décima por debajo de la previsión
para España. La contención de la demanda interna reduce de manera
significativa su aportación al crecimiento de la economía. El consumo
privado no se recupera. En septiembre de 2008, la matriculación de turismos,

indicador de la evolución del consumo, presentó una tasa de crecimiento respecto a septiembre de
2007 de -27,1%. Por su parte la tasa de inflación se ha reducido 7 décimas respecto a la tasa de junio
(5,4) y se sitúa en septiembre de 2008 en el 4,7% interanual, dos décimas por encima de la tasa nacional
que se situó en el 4,5%. Transporte y alimentos reducen su presión sobre la tasa general, y si el precio
del petróleo continúa su senda de moderación la tasa de inflación podría reducirse aún un punto
porcentual más y cerrar el año en torno al 3,7%.
 En cuanto al comportamiento de los sectores productivos durante el tercer trimestre del año el sector
construcción sigue sufriendo el ajuste más importante. El número de parados en este sector ha aumentado

un 89,7% en relación a septiembre de 2007 según los datos del INEM. La
construcción residencial sigue en caída libre, el número de visados se
redujo en agosto de 2008 un 51% respecto a agosto de 2007. Por su parte
la licitación pública presenta en septiembre un incremento interanual
superior al 100% (125,6%), pero a pesar de este incremento la construcción
no residencial no absorbe el excedente de parados procedentes de la
construcción residencial.
El sector industrial cántabro no es ajeno a las consecuencias de la crisis.

Los parados en el sector aumentaron un 9,5% en comparación con septiembre de 2007. El Índice de
Producción Industrial sigue presentando tasas de crecimiento interanuales negativas (-10,5% en agosto
de 2008) lo que confirma que la industria no toma el relevo del sector construcción como motor de
la economía tal y como se esperaba.

La desaceleración en el consumo afecta de igual manera
al sector servicios. En el comercio, el Índice de Comercio
al por menor muestra una variación porcentual en
su índice deflactado de -2,9%, casi tres puntos por
debajo de la media nacional (-5,6%), lo que indica que
en septiembre de 2008 las ventas minoristas volvieron
a reducirse en comparación con septiembre de 2007
indicando el continuo deterioro del consumo
doméstico. En el sector hotelero se vuelve a tasas
interanuales de crecimiento negativas en el número
de pernoctaciones, en septiembre de 2008 la tasa de
crecimiento interanual fue -9,6% muy por debajo de
la media nacional que se situó en -3,2%.
El sector exterior cántabro sigue dinámico. En el
periodo comprendido entre enero y agosto de este
año el volumen de exportaciones cántabras
ascendieron a un total de 1642,72 millones de euros,
lo que supone un crecimiento del 11,95% respecto
del mismo periodo del año anterior.

LA TASA DE INFLACIÓN SE REDUCE

AUNQUE CONTINÚA POR ENCIMA

DE LA TASA NACIONAL

CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS,

LOS SECTORES EN LOS QUE

MÁS AUMENTA EL PARO
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RESULTADOS DE NUESTRAS ENCUESTAS SECTORIALES

Nuevamente durante el tercer trimestre del año el único
indicador de la actividad industrial en Cantabria que
presenta saldo de respuestas favorables es el volumen de
inversión, lo que indica que a pesar de la crisis económica
durante el tercer trimestre se han seguido realizando
inversiones en el sector.
Las perspectivas para el cuarto trimestre del año 2008
mejoran muy suavemente. Se observa saldo positivo en
el volumen de exportaciones y de inversiones. La cifra de
negocio a pesar de presentar saldo negativo es menor
que los resultados observados durante el tercer trimestre
del año.

El volumen de ventas durante el tercer trimestre de 2008
muestra un resultado mejor que el manifestado en los dos
primeros trimestres del año pero peor que el observado
hace un año, al aumentar el porcentaje de respuestas bajo
de 37,1% en el tercer trimestre del año 2007 al 52,3% del
tercer trimestre de 2008.
Las perspectivas para el último trimestre del año son
pesimistas, el 15,7% de los encuestados prevé aumentar
su cifra de negocio frente al 44,9% que considera que se
reducirá, y en términos de saldo no se prevé crear empleo.
Solamente el 2,3% de los encuestados opina que traspasará
o cerrará su empresa, el 4,5% realizará inversiones en su
negocio y el resto espera mantenerse (93,2%).

La facturación durante el tercer trimestre de 2008 muestra
los peores resultados de los últimos cinco años al afirmar
el 63,5% de los encuestados que la facturación durante
este periodo fue baja.
Las perspectivas para el cuarto trimestre del año muestran
poca confianza en que la actividad se recupere, ya que el
65,1% de los empresarios participantes en el informe creen
que la facturación será inferior frente al 3% que opina que
su facturación aumentará.

Transporte
En el informe de coyuntura del sector transporte relativo
al tercer trimestre del año 2008 se observa que la
recuperación del sector no llega. Un 52% de los empresarios
encuestados afirmó que su cifra de negocio fue inferior
respecto al trimestre anterior.
En cuanto a las perspectivas para el próximo trimestre
la variable cifra de negocio presenta un saldo negativo de
-49% y el empleo muestra también un saldo negativo,
indicativo de reducción de las plantillas en el sector
durante el cuarto trimestre de 2008.

Cifra de Negocio

Resultados III-Trim 08 y Perspectivas IV-Trim 08 en el Sector Industria

Fuente: Cámara de Comercio de Cantabria
*Calculado como diferencia porcentaje respuestas superior y respuestas inferior según el Informe

de Coyuntura de Industria que elabora la Cámara de Comercio de Cantabria

Perspectivas IV-Trim 08*Resultados III-Trim 08*
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La confianza de los empresarios
se encuentra en valores mínimos.
El ICE experimenta un descenso
de 7 puntos hasta situarse en el
valor negativo de -19,1 puntos.
La evolución de la confianza em-
presarial refleja no solo el dete-
rioro de la actividad que se está
produciendo en la economía sino
las pocas perspectivas de recupe-
ración a corto plazo.

INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL

Tras la ligerísima recuperación
observada durante el segundo
trimestre del año el indicador de
situación (IIIT 08) vuelve a redu-
cirse hasta situarse en -19,5 pun-
tos. La situación de los negocios
continúa deteriorándose desde el
primer trimestre de 2007, indican-
do un estancamiento de la activi-
dad. El indicador de expectativas
(IVT 08) sigue reduciéndose sin
mostrar señales de recuperación
hasta situarse en -18,8 puntos.

7

El ICE varía entre -100 y +100: valores positivos indican avances, mientras que datos negativos
señalan retroceso de la actividad.

El ICE es la media de las variables Situación y Expectativas.
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Indicador de Confianza Empresarial
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Esta Cámara publica también el “Anuario Económico de Cantabria”
y edita, sobre temas de nuestra economía regional, dos colecciones
de libros y una revista.

Depósito Legal: SA-440-1999

Plaza de Velarde, 5
39001 Santander
Teléfono: 942 31 83 07
Fax: 942 31 43 10
E-mail: estudios@camaracantabria.com
Web: www.camaracantabria.com

Servicio de Estudios de la Cámara
de Comercio de Cantabria

Solicitud de Información

I. ACTIVIDAD Y DEMANDA
- Matriculación de turismos D.G.T. septiembre -1,2 (-8,2) -27,1 (-31,7) -5,3 (-3,0) -22,8 (-20,8)
- Matriculación de camiones y furgonetas D.G.T. septiembre 12,9 (-8,5) -51,1 (-48,0) -3,4 (-1,8) -41,5 (-38,1)
- Producción industrial I.N.E. agosto 8,7 (1,6) -10,5 (-11,2) 3,6 (3,2) -1,5 (-3,7)
- Clima industrial (1) M. Industria julio -13,2 (-1,3) 14,0 (-17,0) -0,9 (1,3) 3,8 (-9,5)
- Superficie a construir M. Fomento agosto -55,9 (-36,1) -63,0 (-60,3) 9,1 (-11,5) -52,2 (-51,8)
- Viviendas visadas M. Fomento agosto -66,1 (-36,8) -50,7 (-65,1) 5,9 (-12,6) -52,7 (-56,2)
- Licitación oficial SEOPAN septiembre -92,8 (-36,7) 125,6 (23,9) -56,8 (-3,6) 39,6 (-3,2)
- Comercio al por menor I.N.E. septiembre -1,1 (0,3) -2,9 (-5,6) 3,4 (3,4) -4,5 (-4,9) 
- Viajeros en hoteles I.N.E. septiembre -5,4 (2,4) -4,8 (-3,6) -3,8 (3,1) -4,2 (-0,2) 
- Pernoctaciones en hoteles I.N.E. septiembre -3,9 (0,9) -9,6 (-3,2) -3,2 (2,1) -6,4 (0,0) 
- Depósitos del s. privado en el sist. bancario (2) B. España 2 trim. 15,1 (-1,0) 14,7 (10,1) 15,8 (0,3) 14,7 (9,8) 
- Créditos al s. privado del sist. bancario (2) B. España 2 trim. 18,1 (23,1) 11,3 (11,0) 18,3 (23,7) 13,2 (12,7) 
- Exportaciones totales Aduanas julio 25,5 (12,7) 35,2 (12,2) 10,9 (7,4) 11,6 (7,2) 
- Importaciones totales Aduanas julio 32,4 (15,4) -4,7 (5,1) 20,2 (7,9) 11,7 (7,6) 

II. PRECIOS Y SALARIOS
- Precios de consumo (3) I.N.E. septiembre 2,8 (2,7) 4,7 (4,5) 1,6 (1,7) 1,9 (2,0) 
- Precios industriales (3) I.N.E. septiembre 5,6 (3,4) 14,5 (8,1) 4,8 (3,8)  13,5 (6,0) 
- Coste laboral por trabajador y mes I.N.E. 2 trim. 4,1 (3,9) 3,6 (5,3) 3,4 (4,0) 4,6 (5,2) 
- Coste salarial por trabajdor y mes I.N.E. 2 trim. 4,0 (3,8) 3,5 (5,1) 3,7 (4,1) 4,3 (5,2) 
- Salarios en convenio M.T.A.S. septiembre        ---      (---)             ---       (---) 3,0 (2,9) 3,0 (3,5)

III. MERCADO DE TRABAJO
- Población activa I.N.E. 3 trim. 2,7 (3,0) 1,9 (2,9) 2,9 (2,8) 2,3 (3,0)
- Población ocupada I.N.E. 3 trim. 3,6 (3,1) 1,1 (-0,8) 3,3 (3,3) 2,0 (0,4) 
- Empleo en agricultura I.N.E. 3 trim. -2,2 (-3,0) 16,7 (-4,1) -13,1 (-2,1) 21,8 (-5,1) 
- Empleo en industria I.N.E. 3 trim. 4,4 (-0,9) 4,8 (-1,0) 6,1 (-0,8) 10,6 (0,8) 
- Empleo en construcción I.N.E. 3 trim. -0,6 (4,9) -8,1 (-13,0) -1,3  (7,3) 1,3 (-7,6) 
- Empleo en servicios I.N.E. 3 trim. 4,7 (4,2) 1,1 (1,9) 4,8  (4,0) -1,3 (2,3) 
- Afiliados totales a la S.S. M.T.A.S. septiembre 3,4 (2,6) -1,5 (-2,4) 4,0  (3,2) 1,2 (0,2) 
- Paro registrado I.N.E.M. septiembre -2,9 (2,6) 31,0 (30,1) -7,6  (-1,3) 14,8 (18,4) 
- Tasa de paro (4) I.N.E. 3 trim. 5,6 (8,0) 6,3 (11,3) 6,3  (8,2) 6,6 (10,5) 
- Tasa de actividad (5) I.N.E. 3 trim. 56,6 (59,1) 57,1 (60,0) 56,2  (58,8) 56,9 (59,7) 

FUENTE

2007 2008 2007 2008

% VALORACIÓN
INTERANUAL (*)

% VALORACIÓN
ACUMULADO ANUAL (*)

(*) Entre paréntesis datos nacionales. En la mayor parte de los indicadores se trabaja con
datos provisionales.

(1) Promedio de: cartera de pedidos, tendencia de la producción y existencias de productos
terminados con signo contrario. Saldos netos (diferencia entre el porcentaje de respuestas
“aumentar” y “disminuir”).

(2) Incremento sobre el mismo período del año anterior del saldo a final del trimestre
indicado.

(3) La variación acumulada es el crecimiento sobre diciembre del año anterior.
(4) Dato en el período de referencia (parados en porcentaje de la población activa).
(5) Dato en el período de referencia (activos en porcentaje de la población de 16 y más años).

   Aceleración / desaceleración / mantenimiento (variación del 5% en relación con el año inicial) de la tasa de variación de 2008 respecto a la de 2007.

NOTA: Los datos adjuntos son los últimos disponibles a 30/10/2008


	PORTADA
	ECONOMÍA INTERNACIONAL
	ECONOMÍA ZONA EURO
	ECONOMÍA NACIONAL
	ECONOMÍA DE CANTABRIA
	OPINIÓN DEL EMPRESARIO
	INDICADOR DE CONFIANZA EMPRESARIAL
	INDICADORES ECONÓMICOS


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /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 ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


