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de primer orden. La asamblea
anual de la Asociación Espa-
ñola de Banca, después de la
cual el presidente de la patro-
nal se dedicó a hablar de la
crisis del sector financiero in-
ternacional  y la presentación
de un informe del Banco  Bil-
bao Vizcaya Argentaria (BBVA)
sobre la “Situación de Espa-
ña”, en el que remarcó cómo
afectará la crisis a nuestro
país en el ámbito económico,
con negros nubarrones sobre
el crecimiento y la destrucción
de empleo.

Nunca un presidente de la
patronal bancaria habló tan
claro sobre un tema tan espi-

n un espacio temporal
muy corto tuvieron lugar
dos hechos informativosE

JOSÉ MARÍA LANSEROS

nanciera, 2007 resultó bueno

para los bancos que operan

en España. En conjunto han

logrado un beneficio neto de

18.877 millones de euros, un

19,82% más que el año an-

terior, según la Asociación

Española de Banca.

El presidente de la AEB,

Miguel Martín, calificó es-

tas cuentas de “excelentes”

y remarcó que los resultados

presentaron mejoras en to-

dos los márgenes de negocio

pese a la crisis. Según Mar-

tín, se puede mirar al futuro

“con tranquilidad”.

A  pesar de que el pasado

año estalló la crisis fi-

clientes, que avanzaron un

13% y por los depósitos, que

crecieron un 13,5%, lo que

permitió que el margen de ex-

plotación, aquel que refleja el

propio negocio bancario, au-

mentase un 21%, hasta los

31.530 millones de euros.

Los bancos superaron el bi-

llón de euros en créditos

(1.185,1 billones de euros),

mientras que en depósitos al-

canzaron los 767.500 millones

de euros.

Sin embargo, la calidad del

crédito sí se vio algo mermada

en comparación con un año

antes, ya que el índice de mo-

rosidad creció ”y se incremen-

Así, la AEB caracteriza a la

banca española por su alta

rentabilidad, su exceso «real»

de recursos propios y su baja

morosidad.

El crecimiento de los resul-

tados del sector en 2007 se vio

impulsado por los créditos a

La situación de la banca es-

pañola ante las turbulencias

financieras, es muy diferente a

la de sus competidores interna-

cionales porque partía de una

“excelente situación”, según el

presidente de la AEB.

Según la asociación, la ban-

ca ha estado “ajena al proble-

ma ‘subprime’ porque no invir-

tió en instrumentos tóxicos”

y no contó con negocios opa-

cos.

Martín destacó la solidez

del modelo del negocio de la

banca por su prudente gestión

del riesgo y por ser “muy com-

petitivo, eficiente y tecnológi-

camente avanzado”. Franciso Uría de la AEB.

Miguel Martín
defendió a los
bancos españoles.

noso. Martín no se escondió y
ante la evidencia del interés
informativo y del susto que
tienen en el cuerpo muchos
españoles por la crisis que to-
dos creen que se avecina, se
explayó en detalles.

Explicó que 2009 será un
mal año, aunque se mostró
confiado en que sea el inicio
de la salida del túnel.

CAUSAS DE LA CRISIS
Para el máximo mandata-

rio de la AEB remarcó a la si-
tuación actual se ha llegado
por la unión de dos hechos
como son “la dislocación de
los mercados internacionales
de liquidez y crédito y el inicio
de una progresiva desacelera-
ción económica en EE UU y
otros países avanzados, in-
cluida España”.

“La crisis era predecible”, pero no hubo quien la evitara, según explicó
el presidente de la patronal bancaria, Miguel Martín. Como consecuencia
del contexto actual, se reducirá notablemente el crecimiento económico
español, según el Servicio de Estudios del BBVA.
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En su opinión, la interrela-
ción de ambos hechos marca-
rá la evolución económica y
financiera de 2008 y años
posteriores. Y es que según el
informe de la AEB “acabada la
fase de crecimiento elevado e
ininterrumpido, el nuevo en-
torno, más difícil y exigente,
ha empezado ya a diferenciar
a las entidades más sólidas,
con mejores modelos de nego-
cio y mejores gestores, y lo
hará aún más en el futuro”.
Esta conclusión la manifestó
Martín antes de meterse en el
fondo de la cuestión: por qué
se llega al contexto actual del
sistema financiero.

Sorprendió a los presentes
cuando manifestó que “la cri-
sis de liquidez y crédito era
predecible”.  Así, citó al Ban-
co Central Europeo que había
avisado de “la posibilidad de
que la crisis del mercado hipo-
tecario subprime americano
se extendiera a otros merca-
dos y de que la liquidez de los
mercado financieros se secara
abruptamente e hiciera vulne-
rable al sistema financiero”.
Todos los periodistas presen-
tes pensaron lo mismo: “¿Lo
sabían y nadie hizo nada?

Para el mandamás de la
AEB, la crisis tiene sus raíces,
en esencia, en la combinación
de dos formas de llevar a cabo
la actividad crediticia: la con-
cesión de hipotecas de baja
calidad, a prestatarios de es-
casa o nula solvencia, para su
venta posterior y la utilización
abusiva de la securitización

tará durante una etapa corta”,

según el presidente de la AEB,

si bien continúa por debajo de

la que se registra en otros paí-

ses cercanos, al moverse cer-

ca del 0,76%.

Aunque la morosidad subi-

rá “moderadamente”, según

Miguel Martín, los bancos

“saben como gestionarla”. El

crecimiento crediticio de la

banca ha sido ”sano y pruden-

temente provisionados”, según

el presidente de la AEB, lo que

sirve como base para afrontar

el futuro de las entidades.

En las cuentas de resulta-

dos presentadas por la AEB, el

margen de intermediación (la

diferencia entre lo que los ban-

cos cobran por sus créditos y

pagan por los depósitos de la

clientela) creció en 2007 un

19%, hasta los 32.177 millo-

nes de euros.

Las comisiones percibidas

por la banca crecieron el 10%

hasta los 18.867 millones de

euros, mientras que los resul-

tados por operaciones financie-

ras se elevaron el 8,71%, has-

ta los 4.989 millones, lo que

provocó un incremento del

16% en el margen ordinario y

lo situó en 56.809 millones de

euros.

Pese al incremento de casi

el 10,1% de los gastos de ex-

Por su parte, el margen de

intermediación creció el 19%

el pasado ejercicio, hasta los

32.177 millones de euros. En

cuanto al crecimiento futuro

de los bancos, señaló que los

resultados “lógicamente se

tienen que ver afectados” por

el descenso de la actividad,

pero confió en que las entida-

des estén investigando cómo

operar “con los vientos de

cara” y recordó que muchas

de ellas ya han anunciado

que cumplirán sus progra-

mas, lo que, a su juicio, co-

bra especial importancia en

un momento económico

como el actual.

Para la
patronal,
la crisis del
sistema se
basa en la
desconfianza

para desarrollar el modelo de
banca Originar para Distri-
buir (ODT. Junto a ello, se
unieron factores como una
menor disciplina en la conce-
sión de crédito, la  excesiva
acumulación de riesgo en el
mercado de hipotecas de
EE UU y una reducción en los
incentivos para evaluar acre-
ditados y contrapartes”. Para
la  patronal esta situación es
“típica y tradicional pues
como en todas las crisis ban-
carias se ha producido un
apalancamiento excesivo,
donde hay más riesgo con
menos capital”.

El problema es que lo que
se ha producido es “un siste-
ma bancario en la sombra que
no estaba controlado y que
era muy rentable para las en-
tidades”. Se estima que la mi-
tad del crédito en EE UU era

de este tipo y llegó un momen-
to que la  burbuja estalló. Se
supo antes pero nadie lo paró;
la burbuja se hizo muy gran-
de hasta que explotó.

La AEB explica que hubo
un intenso descuadre de ven-
cimientos (multiplicación de
plazos) con activos a largo pla-
zo, ilíquidos y difíciles de va-
lorar se financiaban en los

mercados monetarios a muy
corto plazo, a lo que se unió la
falta de transparencia en los
instrumentos financieros que
incorporaban los riesgos de
crédito, en las entidades que
originaban, distribuían o in-
vertían en los instrumentos
financieros y en las agencias
de rating que valoraban los
instrumentos financieros. Ex-
plicó que una de las salidas
utilizadas fue inicialmente la
titulización de los créditos
bancarios que  pretendía me-
jorar la gestión del riesgo de
liquidez de los bancos permi-
tiéndoles movilizar sus crédi-
tos, así como la gestión del
riesgo de crédito permitiendo
transferir el mismo fuera del
sistema bancario. El asunto
es que “el uso abusivo del
modelo de OTD ha terminado
“destruyendo la liquidez y ce-
rrando los mercados moneta-
rios, obligando al sistema
bancario a reabsorber los ries-
gos presuntamente cedidos”,
indicó.

FALTA DE CONFIANZA
Para Miguel Martín se tra-

ta de una crisis de confianza
y el punto vital es que esa
confianza se recupere, empe-
zando por las entidades entre
sí, para prestarse el dinero.

Según pronosticó, la crisis
pasará “cuando cese la des-
confianza de los inversores,
los precios de los activos al-
cancen su nuevo valor de
equilibrio y  cuando las enti-
dades hayan contabilizado a

plotación (hasta los 23.361

millones de euros), fruto del

crecimiento del 10% en el nú-

mero de empleados y del 6,8%

en la red de oficinas, la eficien-

cia de la banca española au-

mentó, al pasar de un ratio del

42,61% en 2006 al 40,44% en

el pasado año.

Juan Pablo Villasante (AEB).

En el centro, Juan Basurto, asesor de la patronal bancaria.
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dichos precios los activos que
posean, los incluyan en su
balance y asuman las pérdi-
das correspondientes”. “En
definitiva cuando absorban el
sistema bancario en la som-
bra y las entidades se reca-
pitalicen”.

En este sentido, confía en
que las autoridades de Esta-
dos Unidos y la Unión Euro-
pea “hagan sus deberes” y
“salga el sol” en los mercados,
lo que supone que “vuelva la
confianza” y se supere la cri-
sis de liquidez y crédito exis-
tente. Desde su punto de vis-
ta “tienen que adoptar las
medidas, no sé si las que es-
tán tomando u otras, para la
consecución del objetivo, que
es restablecer la normalidad
de los mercados y no permitir
que sigan sin funcionar”.

El número uno de la AEB
subrayó que la economía eu-
ropea goza de buenos funda-
mentos económicos y que no
se encuentra en una situación
igual a la estadounidense, por
lo que las actuaciones que
habrá de emprender la Reser-
va Federal Estadounidense
(FED) serán de mayor calado
que las que emprenda el Ban-
co Central Europeo (BCE).
Asimismo, consideró que las
autoridades no pueden dejar
que los mercados de capitales
permanezcan cerrados per-
manentemente, y expresó su
convencimiento de que las in-
yecciones de liquidez deben
seguir llevándose a cabo, aun-
que sólo se trate de un palia-
tivo para dotar de liquidez al
sector financiero.

“Lo que nos interesa es que
se restablezca la confianza,

que es un proceso muy lento.
Cuando las autoridades están
alarmadas acaban actuando”,
dijo, en alusión a algunas ini-
ciativas llevadas a cabo por la
Reserva Federal de  EE UU
(FED).

LA RECUPERACIÓN
El dirigente de la patronal

augura que el proceso de me-

jora será lento, porque el pre-
cio de los activos dependerá
de la desaceleración de la eco-
nomía real en el país que pre-

side George Bush y ésta, a su
vez, de la resolución de la cri-
sis financiera”. Sobre esto re-
saltó que las hipotecas ‘sub-
prime’ estadounidenses con
las que comenzó la crisis te-
nían precios iniciales de bajo
interés en hasta tres años,
mientras que los criterios de
valoración utilizados por los
bancos no han sido uniformes
y pueden verse afectados
otros mercados muy apalan-
cados y los no regulados.

Y en este contexto Martín
resalta que la situación del
sistema financiero español es
buena porque su modelo “es
regulado y bien supervisado,
de banca minorista, con un
análisis prudente del riesgo.
La crisis es extraña y ajena al
modelo bancario español”,
remarcó.

Para 2009, una de cal y
una de arena en las previsio-
nes. El presidente de la patro-
nal de la banca aventura que
“será peor” que el presente
ejercicio, si bien insistió en su

pañol alcanzará su punto

más alto en el primer semes-

tre del año que viene, según

el Servicio de Estudios del

BBVA.

Para este año la entidad

que preside Francisco

González pronostica que la

economía española crecerá

entre el 1,7% y el 2,2% en

2008, debido a una mayor

de la desaceleración econó-

mica.

E l proceso de desacelera-

ción de la economía es-

Para 2009, la entidad con-

sidera que el proceso de

desaceleración se intensificará,

por lo que prevé un crecimien-

to de entre el 0,8% y el 2%.

No obstante, el director del

Servicio de Estudios del BBVA,

José Luis Escrivá, afirmó du-

rante la presentación del infor-

me “Situación Española”, que

la desaceleración podría «tocar

fondo” en el primer semestre

de 2009 para posteriormente

iniciar una ligera recuperación

que seguiría siendo “muy sua-

ve” durante todo el ejercicio.

De esta manera, BBVA pone en

sordina las previsiones de cre-

cimiento económico realizadas

por el Gobierno, (3,1% para

este año y 3% para el año que

viene).

El director del Servicio de

Estudios consideró que la eco-

nomía española no escapará

de este entorno global “incier-

to”, al depender mucho de la

financiación exterior y de la

evolución de los mercados fi-

nancieros internacionales.

Martín abogó
por un
cambio del
modelo de
crecimiento
económico

esperanza de que no se pro-
longuen demasiado los efectos
de las turbulencias desatadas
por las hipotecas basura en
Estados Unidos y que la crisis
sea corta.

“La bajada de los tipos de
interés es impresionante, la
compra de activos también,
todo esto ha de suponer que la
crisis en Estados Unidos sea
corta y que cuando se recupe-
re la confianza aquí se trasla-
dará a todo el mundo”, confió.

APOYO AL GOBIERNO
En este contexto, mostró

su total confianza hacia las
medidas que pueda tomar el
Gobierno del socialista José
Luis Rodríguez Zapatero
para que España se recupere
de la desaceleración que está
sufriendo. De este modo dejó
claro que tiene “La más abso-
luta confianza” en que el Eje-
cutivo que forme Zapatero
adoptará las medidas adecua-
das para afrontar las conse-
cuencias de la desaceleración
económica e inmobiliaria.

“Harán lo que tienen que
hacer” remarcó, en referencia
a los socialistas, subrayando
la necesidad de que el mode-
lo económico español cambie
para que pueda asumir la caí-
da de la construcción.

Para Martín está claro que
la economía española va a
entrar en una fase de desa-
celeración y que el sector in-
mobiliario se va a contraer
porque hay exceso de oferta
sobre demanda, lo que para
él, y para muchos expertos es
una buena noticia porque,
sino el golpe vendrá en el fu-
turo, vino a decir, citando una

José Luis Escrivá (BBVA).

El presidente de la AEB reconoció que 2009 será peor que este año.

La economía española tocará fondo en el primer semestre de 2009La economía española tocará fondo en el primer semestre de 2009
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De esta forma, existirán

factores exteriores que afecta-

rán al crecimiento económico

nacional, como el menor dina-

mismo exportador o la aprecia-

ción de la moneda europea y la

depreciación del dólar, uno de

los determinantes de la revi-

sión al alza de los precios del

petróleo, según el BBVA. Ade-

más, ante un escenario así y

con el incremento de la infla-

ción, la ansiada reducción de

los tipos de interés por parte

del Banco Central Europeo se

retrasará, lo cual afecta a la

renta disponible.

Pese al contexto, para

BBVA “lo peor“ de la crisis fi-

nanciera ya “ha pasado”. En

opinión de la entidad finan-

ciera algunos mercados han

empezado a demostrar cier-

tos síntomas de recupera-

ción, pero el jefe del Servi-

cio de Estudios matizó que

aún hay posibilidades de

que la duración y la intensi-

dad de la crisis se agudicen

en un futuro.

frase del ex presidente de la
Reserva Federal de EE UU,
Alan Greenspan, quien espe-
raba “un accidente en el futu-
ro”.  Sin embargo, esta correc-
ción “debe hacerse de manera
ordenada” y que el sistema
bancario no debe ser su ges-
tor. En este sentido, Miguel
Martín ha instado a las auto-
ridades a promover un cambio
de modelo económico y ade-
lantó que, cuando esto se pro-
duzca, la banca también
orientará su modelo para se-
guir ofreciendo financiación.

No obstante, recordó que a
pesar de la contracción de la
construcción, la economía
crecerá al 2,4% en 2008 y al
2,1% en 2009 según las pre-
visiones del Banco de España,
lo que hace suponer que hay
un consumo y una inversión
que financiar y ésto, según
explicó, es lo que puede susti-
tuir al crédito y a la construc-
ción, porque “no es bueno que
el crédito crezca a ritmos de
25%”, añadió.

Para el máximo mandata-
rio de la patronal el crecimien-
to el crédito que se ha regis-
trado hasta ahora “es excep-
cional” y que el mercado debe
acostumbrarse a un creci-
miento que esté más en con-
sonancia con el crecimiento
del PIB nominal.

MÁS MOROSIDAD
Martín justifica que la mo-

rosidad repunta  por la situa-
ción económica. No cuantifica
cuánto crecerá, pero confía en
cómo abordará esta  situación
la banca porque “el sector es
experto en morosidad”.

 A este respecto, remarcó
que el Banco de España indi-
ca que los ratios de dudosos
“aumentarán probablemente
en 2008”, tanto por el creci-
miento de los activos dudosos
como por la desaceleración
del crédito, e indicó que, a
pesar del “ligero repunte de
2007”, la morosidad se sitúa
todavía en “niveles reduci-
dos”.

augurios de datos de empleo

de BBVA, tanto España como

el Ejecutivo, tienen un pro-

blema. La entidad estima

que el ajuste de la inversión

residencial de la economía

española se incrementará

pasando a una tasa de cre-

cimiento negativo del 7,5%

en 2008 y del 14,5% en

2009. Así, el sector de la

construcción dejará de crear

empleo y destruirá unos

400.000 puestos de trabajo

en los dos próximos años,

destrucción que será mayor

en 2009 que en 2008. En

total hasta 850.000 empleos

destruidos.

No obstante, el servicio

de estudios del BBVA cree

que el resto de la economía

aún muestra fundamentos

suficientes como para poder

crecer a tasas razonables,

siempre y cuando los facto-

res de riesgo a la baja no

terminen de materializarse.

Con estas perspectivas de

actividad, la economía espa-

ñola seguirá creando empleo

en 2008, según BBVA, aun-

que a un ritmo mucho me-

nor que en años anteriores,

con un rango de fluctuación

de entre el 0,4% y el 1,4%,

mientras que se estancará

en 2009. De esta manera,

pone en sordina las previsio-

nes del Gobierno, (3,1%

para este año y 3% para el

año que viene).

Haya pasado o no lo

peor, si se cumplen los

Así, la tasa de paro

repuntará hasta el 10,5% en

2008 y hasta el 11% en

2009, casi tres puntos por

encima de la registrada en

2007, un deterioro que, se-

gún el BBVA, contiene ade-

más un componente tenden-

cial y no sólo cíclico. No obs-

tante, Escrivá resaltó la fle-

xibilidad que han aportado

los inmigrantes al mercado

de trabajo en España, al que

dan más movilidad y capaci-

dad de absorción.

Por otro lado, la entidad

financiera cree que la desa-

celeración económica llevará

al estancamiento de las

cuentas públicas, lo que su-

pondrá un rebaja del saldo

positivo de las cuentas del

Estado hasta el 0,3% en

2008 y una entrada en défi-

cit en 2009.

MARGEN DE ACTUACIÓN

Escrivá cree que, a pesar

de la reducción del superá-

vit, el Gobierno dispondrá de

cierto margen de actuación

para “hacer algunas cosas”,

como determinadas inversio-

nes en infraestructuras.

Pese a todo, el director

del servicio de estudios de

BBVA asegura que España

disfruta de un gran momen-

to para tomar medidas como

deducciones fiscales tempo-

rales, extensiones temporales

del seguro de desempleo o el

aumento del gasto público en

infraestructuras o vivienda.

En el centro, José Luis Escrivá, director del Servicio de Estudios.

Basurto saluda al director de BANCA 15, Ángel Gómez Escorial.

Destrucción de empleoDestrucción de empleo

cover.p65 10/04/2008, 21:019



<<
  /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 /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialMTBlack
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /Palatino-Italic
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Palatino-Roman
    /TimesNewRomB
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /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
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /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
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /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)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /ESP <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


