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I N V E S T I G A C I Ó N  E  I N F O R M A C I Ó N  E C O N Ó M I C A

El Departamento Técnico y de
Información Económica presenta
los principales resultados de la
encuesta de expectativas sobre el
comportamiento de las principa-
les variables económicas, aplicada
en octubre de 2009, a funciona-
rios de primer nivel de diferentes
empresas, así como a académicos
y consultores, en las cuatro prin-
cipales ciudades de Colombia:
Bogotá, Medellín, Cali y Barran-
quilla. Para diligenciar la encuesta
a los funcionarios se les suminis-
tró información disponible sobre
inflación, tasas de interés, tasa de
cambio nominal, desempleo y cre-
cimiento económico, con el fin de
conocer sus expectativas sobre el

comportamiento esperado de di-
chas y otras variables monetarias
y reales durante el transcurso de
los años 2009 y 2010.

1. Inflación

En la presente encuesta el 21% de
las personas entrevistadas consi-
dera que la meta de inflación es-
tablecida por el Banco de la
República para este año (entre
4,5% y 5,5%, con centro en 5%)
se cumplirá; este valor es 32,1 y
13,6 puntos porcentuales (pp)
inferior al registrado en las encues-
tas de abril y julio de 2009, cuan-
do los porcentajes fueron de
53,1% y 34,6%, respectivamente.

Encuesta de expectativas
de octubre de 2009

El comportamiento de las expectativas de inflación por parte de
los agentes en lo que queda del año, así como para los primeros
trimestres de 2010, presenta una tendencia creciente dentro del
rango 3,96% a 4,71%.

El incremento salarial esperado por los agentes encuestados para
2009 es de 6,1%.

Los agentes esperan que a diciembre de 2009 la DFT se ubique
en 4,68% y la tasa de cambio nominal en $1.938,4, lo que
implica una revaluación anual de 13,6%.
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Gráfico 1

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN
LA META DE INFLACIÓN 2002 A 2009
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Gráfico 2
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Cabe destacar que el 75% de los
encuestados prevé que la inflación
se ubicará por debajo de 4,5% y
el porcentaje restante considera
que lo hará por encima del rango
máximo establecido. Se observa
una recuperación en el porcenta-
je de consultados que considera
que la meta de inflación se cum-
plirá con relación a los porcenta-
jes registrados en la misma fecha
en los dos años anteriores (3,7%
para 2007 y nulo en 2008). En el
Gráfico 1 se presentan los resul-
tados de los porcentajes de credi-
bilidad en la meta de inflación
para las encuestas aplicadas en
octubre de 2002 a 2009.

Por sectores económicos, se ob-
serva que la confianza en el cum-
plimiento de la meta de inflación
es superior en los sectores trans-
porte y comunicación y grandes
cadenas de almacenes, donde el

38,5% y 36,8%, respectivamente,
consideran que la inflación se
ubicará dentro del rango estable-
cido por el Banco de la Repúbli-
ca. A su vez, el 22,5% del sector
industria y minería y el 21,1% de
académicos y consultores compar-
ten esta expectativa. El optimis-
mo con respecto al cumplimiento
de la meta para los sectores sindi-
catos e intermediación financiera
es menor, pues su porcentaje de
credibilidad es de 14,3% y 13,3%,
en su orden.

El comportamiento de las expec-
tativas de inflación por parte de
los agentes en lo que queda del
año, así como para los primeros
trimestres de 2010 presenta una
tendencia creciente dentro del
rango 3,96% a 4,71% (Gráfico 2).
La inflación anual la sitúan en 4%,
valor por debajo del límite infe-
rior de la meta establecida por el

Banco de la República para el año
2009. El comportamiento de la
inflación para el siguiente año se
espera en 4,1%, 4,2% y 4,3% para
los tres primeros trimestres, en su
orden, lo cual corresponde a un
aumento esperado en la tasa de
inflación para el próximo año en
0,86, 1,04 y 1,14 pp por encima
de la registrada al momento de
aplicarse la encuesta (3,21%). Las
expectativas registradas en las en-
cuestas pasadas indican que se han
corregido a la baja las previsiones
sobre la evolución de la inflación.
De hecho, la inflación esperada
para diciembre de 2009 registra-
da en las encuestas anteriores es
de 5,69% en abril y de 4,5% en
julio.

El Gráfico 3 muestra que, aun-
que los funcionarios encuestados
esperan que la inflación aumente,
a diciembre de 2009 la sitúan 1 pp
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por debajo de la meta fijada. En
la encuesta inmediatamente ante-
rior dicha percepción se había si-
tuado en el valor del límite inferior
de la meta de inflación (4,5%), en
otras palabras, 0,5 pp por encima
de la inflación esperada en la en-
cuesta actual (4%). Según estas
expectativas se prevé que el in-
cremento de la inflación continúe
con el mismo comportamiento en
septiembre de 2010, cuando las
expectativas de inflación se ubi-
can en 4,35%, lo que correspon-
de a 1,14 pp por encima de la
inflación observada a septiembre
de 2009.

Por sectores económicos la expec-
tativa de inflación se sitúa entre
4,1% y 4,7%, en donde grandes
cadenas de almacenes estimó el
mayor porcentaje, seguido por
transporte y comunicación e in-
dustria y minería, quienes espe-
ran que se sitúe en 4,3%. Por su

parte, el sector financiero la ubi-
ca en 4,2% y sindicatos, y aca-
démicos y consultores en el 4,1%
cada uno.

2. Incrementos salariales

El incremento salarial esperado por
los agentes encuestados para el año
2009 mantiene la tendencia decre-
ciente que ha venido presentado
en lo corrido del año. De acuerdo
con lo anterior, los encuestados
prevén que el incremento para este
año sea de 6,1%, esto es, 0,4, 0,9 y
1,4 pp inferior al esperado en las
tres encuestas anteriores; de igual
forma, es inferior a lo que se espe-
raba en la aplicada el año anterior
(Gráfico 4).

De igual manera, según los resul-
tados de las encuestas más recien-
tes, se espera que el incremento
salarial para el año 2010 siga la
tendencia a la baja. La mayor

expectativa de incremento salarial
para 2010 se registró en la encues-
ta de enero de 2009 (6,6%), pa-
sando a 6,1% en abril de 2009,
5,6% en julio y finalizando en
5,2% en la encuesta actual.

El sector económico con mayor
expectativa de incremento salarial
para este año son los sindicatos,
con 6,9%, esto es 0,16 pp menos
frente al mismo periodo del año
anterior, generándose una dife-
rencia de 1,29 pp con respecto a
la expectativa de incremento mí-
nimo, registrado por los sectores
intermediación financiera y trans-
porte y comunicación (5,6% cada
uno). El sector de industria y
minería ubicó sus expectativas en
6,3%, y las grandes cadenas de
almacenes, y académicos y con-
sultores en 6,2% cada uno.

Por otra parte, la expectativa so-
bre crecimiento salarial para el año
2010 es más pesimista, pues se

Gráfico 3

INFLACIÓN: OBSERVADA,
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Gráfico 5
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Gráfico 6
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ubica entre 4,39% y 5,85%, en
donde las grandes cadenas de al-
macenes lo sitúan en el máximo
valor, seguido por industria y
minería (5,3%), transporte y co-
municación y sindicatos (5,2%
cada uno), académicos y consul-
tores (5%) e intermediación fi-
nanciera (4,4%).

3. Percepción sobre
la liquidez y la
disponibilidad de crédito

En la presente encuesta el porcen-
taje de funcionarios que percibe
que la liquidez actual en la eco-
nomía es alta es de 67,9%, valor
superior a los niveles registrados
en las tres encuestas anteriores,

donde los porcentajes se ubican
en: 25,9%, 48,1% y 46,9% en
enero, abril y julio de 2009, res-
pectivamente. De igual forma,
este valor es superior en 45,7 pp
al reportado en la encuesta de
octubre de 2008, cuando se ob-
servó el valor mínimo de esta
expectativa durante toda la his-
toria de la encuesta. La percep-
ción de los directivos sobre la baja
liquidez ha disminuido frente a
encuestas pasadas; de hecho, los
resultados actuales indican que el
21% de los funcionarios compar-
ten esta percepción, este valor es
8,6 pp menor al que se observó
en la encuesta de abril (29,6%) y
13,6 pp menor al registrado en
julio (34,6%) (Gráfico 5, panel A).

El porcentaje de directivos que
considera que actualmente no
existe liquidez en la economía
(9,9%) ha presentado una dismi-
nución en las encuestas pasadas.
Entre tanto, la presente encuesta
permite observar que la mayoría
de los agentes (55,6%) considera
que la liquidez en la economía a
seis meses se encontrará igual a los
niveles actuales: este porcentaje es
inferior en 6,1 pp al registrado en
la encuesta anterior (61,7%). Aun-
que se observa una disminución
de quienes consideran que no ha-
brá variación, aún se conserva una
participación alta. El 24,7% de los
encuestados, por su parte, consi-
dera que la liquidez dentro de seis
meses aumentará, este porcentaje
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es mayor en 6,2 pp con relación al
observado en la encuesta anterior;
mientras que el 17,3% afirma que
la liquidez a seis meses disminuirá
(Gráfico 5, panel B).

Académicos y consultores (73,7%)
es el sector que en mayor medida
considera que la liquidez actual en
la economía es alta; en segundo
lugar se ubica sindicatos (71,4%),
seguido por intermediación finan-
ciera (65,5%); después se encuen-
tran industria y minería, grandes
cadenas de almacenes, y transpor-
te y comunicación, con 64,8%,
57,9% y 46,1%, respectivamente.
De igual forma, la lista de sectores
que considera que la liquidez en la
economía es baja está encabezada
por transporte y comunicación
(42,3%), seguidos por grandes ca-
denas de almacenes (31,6%), sin-
dicatos (28,6%), industria y
minería (25,3%), académicos y
consultores (21%) e intermedia-
ción financiera (10,3%). Asimis-
mo, la liquidez en la economía es
percibida como nula por el 24,1%
del sector financiero, este porcen-
taje se aleja del registrado por
transporte y comunicación
(11,5%), grandes cadenas de al-
macenes (10,5%), industria y mi-
nería (8,4%), académicos y
consultores (5,3%) y sindicatos,
en donde nadie lo percibe así.
Con relación al comportamiento
de la liquidez en los próximos seis
meses, el 34,5% del sector finan-
ciero considera que ésta será su-
perior a la actual, mientras que el
17,24% opina lo contrario y un

48,2% sostiene que no habrá va-
riación. Los sectores de cadenas
de almacenes y académicos y con-
sultores coinciden en un 26,3%
en que será superior, seguidos por
transporte y comunicación (23,1%),
industria y minería (15,5%), y sin-
dicatos (14,3%), en donde el otro
85,7% estima que en los próximos
seis meses no habrá cambios en la
liquidez.

En relación con la disponibilidad
de crédito, el 60,5% de los fun-
cionarios reportó que ésta actual-
mente es alta, este resultado es
superior al registrado en las dos
encuestas anteriores en 21 pp, pre-
sentándose una tendencia ascen-
dente en lo corrido de 2009, con
un porcentaje constante (39,5%) en
abril y julio. Sucede lo contrario
con el porcentaje que considera
que la disponibilidad de crédito
es baja, ya que disminuyó con
relación al valor observado en la
encuesta anterior (32,1%) y se
ubicó en 28,4%. Por otra parte, la
disponibilidad actual de crédito es
considerada como inexistente por
el 8,6% de los encuestados; de
esta forma, presenta una caída en
la percepción frente a la encuesta
de julio de 2009 (24,7%) y reto-
ma los resultados mostrados en
abril de 2008 (Gráfico 6, panel A).
Cuando se le preguntó a los fun-
cionarios sobre el comportamien-
to de la disponibilidad de crédito
en los próximos seis meses, 58%
considera que permanecerá igual
a la actual, 23,5% espera que sea
superior y sólo 14,8% prevé que

la disponibilidad de crédito dis-
minuirá (Gráfico 6, panel B).

Por sectores se encuentra que el
67,6% de los agentes del sector
industria y minería percibe alta la
disponibilidad actual de crédi-
to; posteriormente, aparecen aca-
démicos y consultores (57,9%),
seguidos de intermediación finan-
ciera (51,7%), transporte y comu-
nicación (50%), grandes cadenas
de almacenes (47,4%) y sindica-
tos (14,3%). Por otro lado, la per-
cepción de baja disponibilidad
actual de crédito se encuentra
encabezada por el sector de sin-
dicatos, con 85,7%, seguido por
grandes cadenas de almacenes
(42,1%) y transporte y comuni-
cación (38,5%). Los sectores que
en menor proporción consideran
que la percepción de crédito ac-
tual es baja son: académicos y
consultores (26,3%), intermedia-
ción financiera (24,1%) e indus-
tria y minería (22,5%). En el
mismo orden de ideas, el sector
que en mayor medida considera
que no existe disponibilidad de
crédito en la economía es inter-
mediación financiera (24,1%), el
15,8% del sector académicos y
consultores comparte la misma
percepción, en tercer lugar se
ubica grandes cadenas de almace-
nes (10,5%), posteriormente trans-
porte y comunicación (7,7%) e
industria y minería (7%). Estos
resultados difieren de los obser-
vados en el sector de sindicatos,
en donde no se presenta  esta
percepción. Cuando la pregunta
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Gráfico 7

TASA DE INTERÉS (DTF) OBSERVADA,
LA ESPERADA Y RANGOS ESPERADOS
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sobre la disponibilidad de crédito
se refiere a un horizonte de tiem-
po de seis meses en el futuro, los
resultados indican que en orden
descendente los sectores que pro-
nostican que la disponibilidad será
mayor a la actual son: intermedia-
ción financiera (41,4%), académicos
y consultores (36,8%), transporte y
comunicación (23,1%), industria
y minería (15,5%), grandes cade-
nas de almacenes (10,5%), pero
sindicatos no percibe esta posibi-
lidad, pues 14,2% considera que
será inferior y 85,7% que no va-
riará, siendo este último guarismo
el más significativo entre quienes
consideran que se mantendrá la
tendencia, seguido por transporte
y comunicación, grandes cadenas
de almacenes, industria y minería,
intermediación financiera, y aca-
démicos y consultores, con  69,2%,

68,4%, 60,6%, 55,2%, 52,6%, res-
pectivamente.

4. Tasa de interés y tasa
de cambio

La percepción sobre el compor-
tamiento de la DTF para el próxi-
mo año muestra una importante
corrección al alza, la cual contra-
rresta la disminución presentada
desde diciembre de 2008. La DTF
en septiembre de 2009 se ubicó en
4,77% y los agentes esperan que
a diciembre de 2009 presente su
valor mínimo y se ubique en
4,68%. Por otra parte, los agen-
tes consultados prevén que el
valor de la DTF aumentará sos-
tenidamente el próximo año, es-
perando que a marzo de 2010
alcance un valor de 4,88% y que
a septiembre se ubique en 5,26%,
dentro del intervalo cuyos límites

superior e inferior son 5,62% y
4,91%, respectivamente, ese últi-
mo valor es 0,49 pp mayor al
observado al momento de apli-
carse la encuesta.

Por sectores económicos se ob-
serva que la percepción sobre la
DTF a diciembre de 2009 es he-
tereogénea. Así, transporte y co-
municación y grandes cadenas de
almacenes esperan que la DTF
aumente con relación al valor
observado al momento de apli-
carse la encuesta (4,77%), previen-
do una tasa de 5,19% y 4,78%,
respectivamente. Por su parte, el
sector industria y minería espera
que se mantenga la tasa actual, y
quienes consideran que la tasa
disminuirá en orden descendente
son: académicos y consultores
(4,67%), sindicatos (4,66%) e in-
termediación financiera (4,62%).
Por otro lado, en el largo plazo

Gráfico 8
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todos los sectores esperan que la
DTF se ubique por encima del
valor observado al momento de
aplicarse la encuesta; de esta for-
ma, a doce meses la tasa esperada
en orden descendente es: grandes
cadenas de almacenes (5,48%),
transporte y comunicación (5,47%),
sindicatos e industria y minería
(5,28% cada uno), intermediación
financiera (5,27%) y académicos y
consultores (5,06%).

Los funcionarios entrevistados
consideran que a diciembre de
2009 el tipo de cambio presentará
una revaluación anual de 13,6%.
Este valor es superior a las expec-
tativas registradas para fin de año
en la encuesta anterior, cuando los
agentes esperaban que el tipo de
cambio se revaluara en 0,7%; así, a
diciembre de 2009 ubican la tasa
de cambio nominal en $1.938,4
(Gráfico 8). Para el siguiente año
los agentes tienen una mayor con-
fianza en que el dólar recuperará

valor, pues ha presentado una
fuerte caída desde marzo de 2009;
así, esperan que la tasa de cambio
a marzo de 2010 se ubique en
$2.003,8 y a un horizonte de doce
meses que lo haga entre $2.004,9 y
$2.136,8, con centro en $2.065,2.

Los sectores económicos esperan
para los próximos tres, seis y nue-
ve meses que la tasa de cambio se
revalúe, generándose un cambio en
las expectativas de devaluación que
se presentó en el último trimestre.
El sector que percibe la mayor
revaluación anual a diciembre de
2009 fue sindicatos (16,82%), su-
perior en 5,93 pp al compararla
con transporte y comunicación
(10,89%). Los demás sectores eco-
nómicos esperan revaluaciones de:
15,5%, según académicos y con-
sultores; 14,4%, grandes cadenas
de almacenes; 13,4%, industria y
minería y 13%, intermediación fi-
nanciera. No obstante, las expec-
tativas sobre la evolución de la tasa

de cambio nominal a seis meses
indican que los empresarios conti-
núan con la percepción de una re-
valuación del peso, donde el sector
financiero es el que espera la me-
nor (20,5%), seguido por trans-
porte y comunicación (20,6%),
industria y minería (21,8%), gran-
des cadenas de almacenes (22,3%),
sindicatos (23,1%), y académicos y
consultores (23,3%).

5. Crecimiento y empleo

Las expectativas sobre crecimien-
to económico para 2009 dismi-
nuyeron levemente en la presente
encuesta. En la anterior los fun-
cionarios esperaban un crecimien-
to promedio de 0,5%, mientras
que prevén 0,1 pp menos (0,4%),
valor que es el centro de un in-
tervalo con -0,1% como límite
inferior y 0,9% como superior.
Según el Gráfico 9, aún no se re-
vierte la tendencia decreciente que
se ha registrado desde la encuesta
de abril de 2008. Por otra parte,
las expectativas para el año 2010
mantienen la tendencia, pues nue-
vamente los empresarios ubican
el crecimiento para ese año en 2%.
No obstante, los más pesimistas
esperan un crecimiento de 1,4%,
mientras que los optimistas con-
sideran uno de 2,5%.

Por sectores la expectativa de cre-
cimiento económico para este año
está encabezada por grandes ca-
denas de almacenes, quienes espe-
ran que éste sea de 1,2%, seguidos
por transporte y comunicación

Gráfico 9
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(0,7%); a su vez, el sector sindica-
tos ubicó el crecimiento en 0,6%,
valores superiores a la percepción
registrada por industria y minería
(0,4%), académicos y consultores
(0,3%) e intermediación financie-
ra (0,1%). La expectativa sobre el
crecimiento económico para 2010
es, en orden descendente: grandes
cadenas de almacenes (2,6%),
transporte y comunicación (2,1%),
intermediación financiera (2%),
industria y minería, y académicos
y consultores (1,9% cada uno), y
sindicatos (1,4%).

En lo relacionado con la planta
de personal, el 61,7% de los agen-
tes encuestados manifestó perci-
bir estabilidad laboral para el
primer trimestre del siguiente año,
mientras que un 16% considera
que el tamaño de la planta de
personal disminuirá y 8,6% per-
cibe un aumento (Gráfico 10). Se-
gún lo anterior, la gran mayoría
de los encuestados (70,4%) per-
cibe que la planta de personal no

se modificará entre abril y sep-
tiembre de 2010; por su parte,
quienes perciben que la planta de
personal aumentará son el 8,6%,
y los que consideran que la plan-
ta de personal disminuirá, 7,4%.

El sector que para el primer tri-
mestre de 2009 espera en mayor
medida que la planta de personal
aumente es el de académicos y
consultores, con 36,8%, seguido
por transporte y comunicación
(15,4%), intermediación financie-
ra (13,8%), industria y minería
(7%) y grandes cadenas de alma-
cenes (5,3%); por su parte, nin-
guno de los encuestados dentro
del sector sindicatos considera
esta posibilidad. Un 89,5% de los
funcionarios dentro del sector de
grandes cadenas de almacenes
considera que para el mismo pe-
riodo de análisis la planta de per-
sonal permanecerá inalterada,
porcentaje cercano al reportado
por sindicatos (85,71%), y mar-
cadamente diferente al de los

académicos y consultores (21%).
La contingencia de disminución
en la planta de personal es esti-
mada en mayor medida por los
sectores transporte y comunica-
ción (19,2%), industria y minería
(14,1%) e intermediación finan-
ciera (7%).

Por último, la evolución esperada
en la planta de personal entre abril
y septiembre de 2010 muestra que
el sector que en mayor propor-
ción considera que aumentará es el
de grandes cadenas de almacenes
(21%), seguido en orden descenden-
te por intermediación financiera
(17,2%), transporte y comunica-
ción (15,4%), industria y minería
(12,7%), y académicos y consul-
tores (10,5%). Para el mismo pe-
ríodo el 85,7% del sector sindicatos
considera que la planta de perso-
nal permanecerá igual, porcentaje
cercano al reportado por indus-
tria y minería (73,2%), y transporte
y comunicación (73,1%), le siguen,
en su orden: grandes cadenas de
almacenes (68,4%), intermediación
financiera (55,2%) y académicos y
consultores (47,4%). Finalmente,
grandes cadenas de almacenes con-
sidera que la planta de personal
disminuirá (10,5%), seguido por
transporte y comunicación (7,7%),
industria y minería (7%) e inter-
mediación financiera (3,4%); a su
vez, dentro de los sindicatos, así
como en académicos y consulto-
res nadie considera esta posibili-
dad. 

Gráfico 10
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(porcentaje)

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0

Aumenta Permanece Disminuye No aplica

8,68,6 7,4
13,6 13,6

61,7

70,4

16,0

Ene/10 a Mar/10 Abr/10 a Sep/10



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /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 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts 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
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -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
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /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
  /DownsampleMonoImages true
  /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 ()
  /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 <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


