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Planificando el futuro ¢ El gobierno en la ruta?

Recientemente el gobierno anuncié que “reactivard” el
CEPLAN, formando una comisién para ello, y espera

enviar una propuesta legislativa al Congreso a mediados

del 2008. Ello es positivo, esperamos que se concrete y

se implemente adecuadamente. Por ello haremos un

breve resefia sobre la planificacién prospectiva, pertinen-

te al tema sobre el futuro.

La planificacién prospectiva (o Prospectiva)

La Prospectiva, postula que el unico espacio sobre el

cual los seres humanos pueden tener impacto es el futu-

ro. Ello pues el pasado pertenece a la memoria, el pre-

sente a la accién y el futuro a la voluntad y a la imagina-

cién. No hay un solo futuro, sino vatios, quizis ésta

sea la afirmaciéon fundamental de la Prospectiva. Esta

afirmacién tiene una fundamentacién conceptual que la
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separa tajantemente del positivismo, rector de la tradi-

cional planificacién del desatrollo y de la planificacién

pectiva, es necesario “reconocer la enorme
variedad del campo de los futuros. No existe
un solo enfoque o método estandar. Los estu-
dios del futuro son una familia de enfoques...
Las diferencias mas importantes entre los en-
foques involucran 3 grandes di-

tegia. La buena Prospectiva no es la que se
realiza, sino la que conduce a la accion, en
situaciones de alta indeterminacién y compleji-
dad en las que se abre un espacio de trabajo

mayor  para la  intervencién socio-

basada sélo en métodos probabilisticos,

Asi, la prospectiva se relaciona directamente con
una forma de pensamiento, el pensamiento es-
tratégico que es “un pensamiento que supera al
pensamiento cientifico, no excluyéndolo, sino
integrandolo. El pensamiento estratégico tiene
como objetivo buscar la capacidad de anticipa-
cién de los acontecimientos, visualizar un desti-
no y construirlo, y alcanzar el futuro que se con-
sidera mas conveniente para una persona, socie-
dad, empresa o Nacién... Es por ello que es
intuitivo y estd muy ligado al arte”. (http://
www.vaneduc.edu.ar/uai

comuni/conexion

conexion-6/pensamiento-estrategico.htm).Construir
un futuro y no sélo anticiparlo, define la esen-
cia de la prospectiva desde sus otrigenes.

Para entender cabalmente el sentido de la pros-

pectiva. Un escenario no es un fin en si mis-

mo, sino algo que no tiene sentido mas que a

través de los resultados y de las consecuencias

que tiene para la accién. Corresponde, esta

decision, por lo tanto a un numero limitado de
decidores.

mensiones: el contexto politico-
institucional en el cual se inscribe ST
el proceso o ejercicio a realizar, los
temas o contenidos a tratar, y
secuencia de métodos y herramien-

e Pl

PASADO

PRESENTE

Técnica arbol de competencias

Una técnica, recurrentemente
mencionada para unir los escena-

rios con la accién es el arbol de

tas a utilizar. Cuando se disefia una

competencias (ver grafico).

intervencién o estudio de largo
plazo no se cuenta con receta pre-
determinada vilida para todos los
contextos historicos y culturales.

analisis

Se afrontan una serie de elementos
pragmaticos, semanticos y sintacti-

PASADO. ¢l pasado es tnico. su
permite comprender las
constantes y la permanencia de los
diferentes oficios en la empresa. de
conocer mejor la capacidad que
tienen ella de evolucionar, y de
resituar el proyecto de empresa en
su realidad historica.

PRESENTE

al proyecto de empresa.

FUTURO. El futuro es multiple e incierto
Su  analisis permite identificar los riesgos
y oportunidades que se presentan a la
empresa, al igual que los desafios, las
bazas, y los déficit con que cuenta al
objeto de determinar con precisidn el
futuro que se desea y poder integrarlo asi

Una empresa debe verse como un
arbol de competencias y no puede
reducirse a sus productos y merca-
dos. La imagen del 4rbol tiene sus
virtudes.

cos que se combinan en circuns-

tancias Unicas, conforme a las exigencias parti-
culares de cada contexto... no es ésta una
disciplina monolitica que aborda aspectos
especificos de la realidad sino una multi-
disciplina que estudia, compara y relaciona
diferentes campos del conocimiento, del mis-
mo modo que lo hacen los estudios del medio
ambiente, los estudios de género o las ciencias

de la administraciéon”. (http://www.cclac.cl/

publicaciones/Ilpes/4 1.C11544P /SesionXV.pdf)

Aspectos conceptuales y metodolégicos

La Prospectiva se la define como un conjunto
de conceptos, teorfas, metodologias y técnicas
para analizar, prever, explicar y, especialmente,
construit anticipadamente futuros posibles y
deseables de la accién humana. En sus aspec-
tos conceptuales y operacionales esta estrecha-
mente vinculada a la planificacién y a la estra-

gubernamental. Es en definitiva pensamiento
estratégico y voluntad de cambio.

Preguntas clave de la Prospectiva

Las decisiones tienen que ser tomadas después
de la concertacién y el consenso que se logre
entre los dirigentes, teniendo en cuenta los
modos de regulaciéon propias a la cultura de
cada empresa y el temperamento y la perso-
nalidad de sus dirigentes.

Las preguntas fundamentales de la prospec-
tiva sea que se la aplica a una empresa, una
region, localidad o pafs son las siguientes:

¢ En dénde estamos?, ¢ Hacia dénde va-
mos?, ¢ Hacia dénde queremos ir ?, ¢ Hacia
dénde podemos ir ?, y, ¢ Qué hacer ahorar.

Escenario y prospectiva.
No hay que confundir escenario con pros-

La empresa no debe morir con su
producto: no porque una rama este enferma
hay que talar el tronco. En este caso, lo que
conviene es mas bien hacer una reinyeccién de
la savia de las competencias hacia nuevas ra-
mas de actividades, que corresponden a su
cédigo genético.

Es claro el matrimonio entre la prospectiva y la
estrategia. El tema es sin duda relevante

ANTICIPACION
Reflexién Prospectiva

ACCION
Voluntad
Estratégica
verde

azul

APROPIACION
Motivacién y
movilizacién

Colectiva

amarillo
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El modelo delta y vinculo con el cliente. Nuevo paradigma (I)

Ahora se considera que la empresa debe ser percibida como parte
coherente de un sistema, conformado por proveedores, clientes, y
especialmente por las denominadas empresas complementarias: com-
pafifas responsables de productos y servicios que a su vez potencian
nuestra cartera de productos y servicios.

Este sistema constituye lo que se llama “la empresa extendida”. No
existe empresa que pueda ejercer este rol por si sola, o contar con los
recursos para lograrlo eficiente-
mente. Asi, la estrategia debe ser
expansiva y orientada hacia lo
externo, de forma que permita
acceder inteligentemente al con-

FIGURA 1.
EL MODELO DELTA: TRES OPCIONES DE POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

.Tres opciones de posicionamiento estratégico (PES)

Estas opciones estan representadas en Figura 1, son el punto de
partida para el desarrollo de una estrategia fuerte. Es muy util presen-
tar tres maneras distintas para lograr el deseado vinculo con el cliente.
En el PES de Mejor Producto, la forma de atraer, satisfacer y retener
al cliente es via caracteristicas inherentes al producto mismo. El ambi-
to de este posicionamiento es hacia lo interno y estrecho, pues se basa
sélo en las economias vigentes
para cada producto. Las fuerzas
principales se hallan orientadas a
desarrollar una cadena de abaste-
cimiento eficiente que asegure

junto de recursos disponibles.

Vinculo con el cliente

Consolidacion del Sistema
« Economia del Sistema
* Poder Monopélico
* Participacién en Empresas Complementarias

infraestructura de bajo costo, a
generar capacidad para el desa-
rrollo de nuevos productos que

Al mismo tiempo, esta tecnolo-
gia nos permite relacionarnos
con nuestros clientes en forma
mas personalizada. Asi, pode-
mos entablar una relacion mas
cercana con el cliente y entregar
una proposicion de valor enfo-
cada a satisfacer sus necesidades
puntuales. Esto significa que el

Solucibn Integral al Cliente
* Economia del Cliente

actualicen cartera de productos
existentes, y asegurar canales
para distribucién masiva de pro-
ductos hacia cada segmento del
mercado elegido.

En el PES Solucién Integral al
Cliente, en lugar de vender un

« Cooperacién

cliente es ¢l centro de nuestra « Participacién en el Cliente

estrategia, y nuestro principal
objetivo es el “vinculo con el
cliente” (customer bonding), que
consiste en establecer una relaciéon constructiva y de largo plazo con el
cliente, basada en una confianza, colaboracién y beneficio mutuos. El
Modelo Delta reemplaza el antiguo paradigma que postula que el foco de la estra-
tegia es alcanzar una ventaja competitiva. Esta es una falacia peligrosa ya
que implica, implicita o explicitamente, que la estrategia es una guerra,
y que la manera de ganarla es destruir a nuestros competidores, gene-
ralmente mediante una oferta de mejores productos.

Mejor Producto producto estindar y aislado a
« Economia del Producto . L. R
o Rivalidad clientes indiferenciados, se pro-

* Participacion del Mercado

vee soluciones que consisten en
una cartera de productos y servi-
cios a la medida, que representan
una propuesta de valor original
para clientes individualizados. En vez de actuar en forma independien-
te, involucramos a empresas proveedoras para constituir la empresa
extendida. En lugar de involucrarnos en guerra contra nuestros com-
petidores, buscamos una cooperacion con empresas complementarias
para establecer juntos el deseado vinculo con el cliente. El Triangulo
es herramienta extremadamente eficaz para abrir la mente de los ejecu-
tivos a las diferentes alternativas de posicionamiento estratégico.

El modelo delta y vinculo con el cliente. Nuevo paradigma (II)

La Figura 2 ilustra las opciones basicas normalmente disponibles para
conseguir el posicionamiento estratégico elegido.

La estrategia de Mejor Producto

Se basa en la forma clasica de com-
petencia que determina sélo dos
maneras de triunfar: el liderazgo en
costos y la diferenciaciéon de pro- [
ductos. El problema es que la dife-
renciaciéon raramente es una fuente
de beneficio sustentable, ya que una
vez que la estrategia es revelada y se

Mercado Dominante
28ay, Yellow Pages

transforma en una tecnologia de mdudn::;
conocimiento publico, dicha venta-

ja Amplitud Horizontal
competitiva  frecuentemente  se by

neutraliza por la rapida imitacién.

Selucién Integral
al Cliente

Si éste es el caso, el liderazgo en
costos serd la dnica opcién viable
para la estrategia de Mejor Produc-
to, lo que explica porqué la como-
ditizacién es un resultado posible.
El liderazgo en costos no da espacio para el éxito, ya que después de
todo, ¢cuantas empresas pueden disfrutar simultineamente de las
ventajas del liderazgo en costos? Esta situacién da origen a los efectos

Redefinicion de la Experiencia con el Cliente
Satum

Consolidacién
del Sistema

Posible mediante uso
eficaz de la Tecnologia

Integracion hacia Cliente

indeseados, que incluyen una rivalidad intensa, imitacién y los conse-
cuentes efectos negativos en margenes y rentabilidad para involucra-
dos. Es claro que existen empresas exitosas en esta esquina.

Solucién Integral al Cliente

FIGURA 2.
EL MODELO DELTA: OPCIONES PARA CADA POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

La transformacién hacia una estra-
tegia de SIC exige captar al cliente
de manera diferente y una disposi-
cién mental muy distinta. Existen
tres objetivos en forma simultinea:
a. Redefinir el proceso de compro-
miso con cliente (se debe segmen-
tar a clientes en forma cuidadosa,
agrupandolos segun sus prioridades
y proporcionar un trato individuali-
zado a cada uno de estos grupos) b.
Se debe pensar en como utilizar las
capacidades de la empresa para
ofrecer al cliente algin servicio que
previamente realizaba ¢l mismo, ya
que la empresa podra ejecutarlo en
forma mucho mis eficaz, y

Esténdar de Propiedad Registrada
Micresoft, Intel

Liderazgo en Costos
Southwest Ailines, Nucor

Mejor Producto

Diferenciacién
EDS Sony Wega

C. Es necesario considerar expandir, tanto como sea posible, la canti-
dad de productos y servicios que se ofrecen al cliente, lo que se deno-
mina amplitud horizontal. | Trabajemos los 3 objetivos !
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Riesgo cambiario y comercio exterior (II)

2. La empresa ABC (importadora) tiene ingresos en soles y tiene
que pagar una obligacién dentro de 90 dias. Por lo tanto, decide pactar
un forward de compra con una entidad bancaria para cubrirse del riesgo
de una variacién del tipo de cambio que lo afecte (ver grafico-
Citibank)

Si el T.C. Spot es de 3,10 y las tasas de interés son rsol = 6,10% y r
US$ = 4,60%

Ganancia o
pérdida en
el forward 4

¢Cual es el TC forward esperado?
Es T.C. ForwardSol =8/.3,1111x $

h

0x (1+0,061)90/360

[ESLE A LTI

(1+0,046) 90/360

Foryand Sol / §=5/.31

En este caso, el importador conoce

desde el momento que pacta el forward
la cantidad de soles que requiere para
adquirir los délares, lo que le permite
calcular con certeza si con su flujo de
caja estimado (en soles) podra pagar en
la fecha estipulada los ddlares a futuro
que esta comprando.

T.C Spot
veto

Ventajas y Desventajas (Scotiabank)
- Ventajas :

e Permiten la cobertura de riesgo cambiario.

e Tacilita la elaboraciéon de presupuestos.

e DPermite a la compafiia concentrarse en su giro.
e No tiene costos adicionales

- Desventajas:

e No permite al cliente realizar una ganancia adicional a la inicialmen-
te estimada por un movimiento favora-
ble del tipo de cambio.

Usuarios de Forwards de Tipo de C.

e Empresas exportadoras con ingresos
en moneda extranjera y costos en mone-
da nacional.

e Empresas importadoras con costos en

- — moneda extranjera e ingresos en mone-
T.C Spot Spetal 4, nacional.
vencimienta

veto

e Empresas en general que facturan en
moneda nacional y al menos un compo-
nente de su costo de ventas o adminis-
trativo es en moneda extranjera.

e Empresas con endeudamiento en mo-
neda extranjera e ingresos en moneda
nacional o viceversa. Entre otros

A si pues, los agentes econémicos deberfan usar més el Forward y
otros productos financieros que operan en el mercado peruano.

Una Politica fiscal anticiclica (PFA). No “bajar los brazos”

El resultado econémico del gobierno general en el Perd, ha sido posi-
tivos en afios 2006 y 2007 (para detalles ver, por ejemplo, Nota S. N°
4, Pag. 119 - 25.1.08, BCRP), también el aumento del PBI ha sido
superior al 8 % el 2007. El 2007 el consumo ha crecido por debajo del
producto, ademas ha habido un “importante crecimiento de producti-
vidad”, y la mayor demanda esta siendo acompafiada por mayor capa-
cidad productiva. (MEF, diario Ges-
tién, 25.108, Pag 8).

producto,

producto
potencial

Es quizas la evidencia mas clara de
que han existido predominantemente
politicas contra-ciclicas en afios re-
cientes en Perd y AL, el hecho que se
han liberado espacios fiscales signifi-
cativos para el futuro. Se ha utilizado
al menos parte de los recursos no
programados para contraer el peso
de la deuda publica en la economia,
con la clara intencién de beneficiar a
las generaciones futuras. Las medidas

Hay avances en PFA deseable

Abrecha>0
brecha<(l

Abrecha<0

Abrech:
brecha<0 g

brecha

FASES DEL CICLO MACROECONOMICO

Abrecha>0
brecha<0

mas que de estabilizacién, permitiendo una orientacién pro-ciclica de
la politica fiscal cuando estas metas se verifican. Asi, el requisito basi-
co, de ahorrar en tiempos de bonanza, no se cumple, y por tanto no se
dispondra de los recursos para enfrentar un deterioro del balance fiscal
en tiempos de escasez (R. Martner: “La politica fiscal en tiempos de
bonanza” , Pag. 29, 2007).

Fondo estabilizacién fiscal (FEF)

Aunque el superavit fiscal peruano
2007, activarfa el mecanismo para
alimentar el FEF, no resulta aplicable
debido a que dentro del SPNF estan
los gobiernos locales, gobiernos re-
gionales y entes reguladores, los cua-
les también tendrin superavit este
afio. Sus recursos (por razones de
autonomia y leyes especiales) no
pueden ser transferidos al FEF. En
Pert, el FEF ascendié a US$ 500
millones a fines del 2007, segun el
MEF (j en mejor momento fiscal !').

Producto potencial

Producto

0
0

de prepago y de recomposicién de la
deuda publica han sido frecuentes en
los ultimos afios: ello muestra que la discrecionalidad fiscal no es sin6-
nimo de politicas irresponsables.

Insistir en coherente PFA. Reglas fiscales

Las “reglas fiscales” vigentes en el Pert (y region) no abordan en gene-
ral el tema del destino del dividendo del crecimiento, estricto sensu. En
muchos paises, las leyes de responsabilidad fiscal buscan mas bien fijar
techos de déficit o de deuda publica con un objetivo de sostenibilidad

» tiempo , . -
Una formula mas radical, utilizada en

algunos paises, es la adopcién de cuerpos legales que buscan normar el
destino del dividendo del crecimiento (es decir de los ingresos superio-
res a los esperados por errores positivos de prondstico), como son los
casos de Bélgica, Espafia y Holanda, ¢ porqué no en el Pert ?

Retos para el Pera.

Es necesatio profundizar las reformas, pues nuestro nivel de creci-
miento potencial es alrededor del 6%, y debemos ir hacia niveles de 8
6 9%. El tema de competitividad es pues recurrente.
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Riesgo cambiario y comercio exterior-I

La evidencia sugiere que los agen-
tes econémicos tienen que conside-
rar la administracién de riesgos, en
patticular, del riesgo cambiario, el
mismo que es enfrentado tanto por
demandantes de moneda extranjera
como los oferentes de la misma.

Derivados Financieros (DF)

Son contratos que basan sus pre-
cios en los de otros activos que les
sirven de referencia (activos subya-
centes). Los DF pueden ser utiliza-
dos como instrumentos de cober-
tura de riesgo o de negociacién, lo
que facilita la transferencia de ries-
go entre agentes econémicos:
mientras algunos buscan protegerse
de movimientos adversos en pre-

cios de un activo, otros asumen
riesgos con el fin de obtener una
ganancia (BCRP).

Los activos subyacentes sobte los
cuales se realizan derivados pue-
den ser muy diversos, desde pro-
ductos como: el trigo, el petrdleo,
etc., a activos financieros como:
acciones, instrumentos de deuda,
tasas de interés y monedas. Los
DF se negocian en mercados
organizados (MO) y en mercados
no organizados (MOR). Los MO
(bolsas de derivados), son aque-
llos en los que los términos de los
contratos estin estandarizados
por la bolsa en cuanto a montos,
plazos y garantias; en bolsas de
DF se puede negociar contratos

Ganancia o
pérdida en
el forward

T.C Spot

T.ESpot
veto “Eto
:
H
H

v

de futuros u opciones de activos financieros.
En los MOR, llamados over the counter
(OTC), los contratos se realizan a
medida de las necesidades de las
partes en términos de plazo y
monto, en estos mercados se ne-
gocian los forwards de activos

Ganancia o
pérdida A

financieros.

Los DF en AL y Peru

En mercados financieros de AL,
el crecimiento que han experimen-
tado los DF en ultimos afios ha
sido considerable, lo que ha per-
mitido una mejor administracién
de los riesgos. Este desarrollo se
ha dado principalmente en los
mercados OTC y en menor medi-
da en los MO (bolsas). En Peru,
el mercado que registra mayor
desarrollo es de forwards, desta-
cando por su liquidez y volumen
el de divisas (monedas).

La Posicién Neta Forward refleja
una clara apuesta a una mayor apreciacion de
la moneda, superando las compras a las ventas
forward en mas de USD 765 millones a Nov.
07 (Nota S. N° 04 - 25.1.08, Pag 60-BCRP)

v

Los Forwards de divisas (monedas)

Una operacién forward de moneda extranjera es
un acuerdo entre dos partes, por el cual dos
agentes econémicos se obligan a intercambiar,

Spot al
vencimiento

en una fecha futura establecida, un monto
determinado de una moneda a cambio de
otra, a un tipo de cambio futuro acordado
y que refleja el diferencial de tasas. Esta
operacién no implica ningin desembolso
hasta el vencimiento del contrato, momen-
to en el cual se exigira el intercambio de las
monedas al tipo de cambio pactado.

El propésito del forward de divisas es admi-
nistrar el riesgo en el que se incurre por
posibles efectos negativos de volatilidad
del tipo de cambio en el flujo esperado de
ingresos de una empresa (por ejemplo, en
el comercio extetior) o en valor del porta-
folio de un inversionista (una administra-
dora de fondos de pensiones que posee activos
denominados en moneda extranjera).

Forward

as

En tal sentido, el mercado de forwards de mo-
nedas permite que agentes econémicos se
cubran del riesgo cambiario, dando mayor
certeza a sus flujos.

Determinacién del precio del forward

Para la determinacién de los tipos de cambio
Jforward se toma en cuenta el tipo de cambio spor
(por ejemplo, soles por ddlar); el diferencial de
tasas de interés (por ejemplo, el diferencial de

En el forward, el cliente
gana si es que el tipo de
cambio sube ya que

egurd su compra en

5, cuando tendria que
pagar en el mercado 3.1500

tasas de interés entre soles y dolares) y el plazo
de vigencia del contrato:

Fp=Spx[(1+RS/)/1+R$)] n/360

donde: Fp = Tipo de Cambio forward; Sp =
Tipo de Cambio spoz (al contado); RS/.= Tasa
de interés en soles (efectiva anual); R§ = Tasa
de interés en ddlares (efectiva anual); n = Plazo

Ejemplos de aplicacion :

1. La empresa exportadora Textiles XYZ que
percibe la mayoria de sus ingresos en ddlares,
tendra que efectuar el pago de gratificaciones
en soles a sus empleados dentro de 1 mes por
lo que decide vender sus délares en una fecha
futura mediante un contrato forward a una enti-
dad bancatia (ver grafico 1-Citibank)

Siel T.C. Spot es de 3,10 y las tasas
de interés son rsol = 5.10% y r
US$ = 5.50% ¢Cual es el tipo de
cambio forward esperado a 60 dias?

ForwardSal / §=3/.310x (1 +0030) 30/340
(1 +0,055) 30/ 360

p  Spotal
vencimiento

Asi, el T.C. Forward Sol = S/.
3,0990 por délar.

4o Si bien el exportador vende sus
a délares a futuro a un TC menor
que el spor vigente, la volatilidad
del TC podria generar que dentro
de un mes el TC se ubique en un
nivel menor que el TC forward

El contrato forward de venta pac-

tado por el exportador con un
banco comercial le permite realizar sus proyec-
ciones de flujos de caja con mayor certeza. En
este sentido, el exportador se beneficia porque
puede calcular y planificar sus pagos, pues al no
conocer con certeza el nivel del tipo de cambio
en el futuro, le conviene cerrar el contrato
forward el mismo que actuarfa como un
“seguro”.

Sobre el caso de un importador véase la Pag 3.



http://www.iee.edu.pe�


<<

  /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

  /CreateJDFFile false

  /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



  /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



