
 

 

 
Les dynamiques spatiales de la ville « financiarisée » : 

le cas de Santiago du Chili 

[La démarche] 

Ce « Quatre pages » est issu de la thèse de doctorat de géographie de 
Rodrigo A. Cattaneo Pineda intitulée « La fabrique de la ville : promoteurs 
immobiliers et financiarisation de la filière du logement à Santiago du 
Chili », soutenue en décembre 2012. Ce travail a été mené sous la direc-
tion de Marie-France Prévôt-Schapira, Professeur à l’Université Paris 8 - 
Vincennes Saint-Denis. 

Jugée originale et pertinente par un jury composé d’universitaires et de 
professionnels réputés, la réflexion économique et politique proposée a 
obtenu le Prix de thèse sur la ville 2013 organisé par le Puca, l'Aperau, 
et la FNAU, avec le concours du Certu. 

Analyse de la filière de production du logement à 
Santiago : jeux d’acteurs et dynamiques spatiales 
liés à la financiarisation 
L’auteur étudie les stratégies d’investissement à l’œuvre dans l’immo-
bilier résidentiel de Santiago et en suit les conséquences sur la production 
urbaine. Il commence par décrire la financiarisation de la filière du loge-
ment dans la capitale chilienne à partir des années 1980, puis considère 
les conduites stratégiques et les interactions entre les acteurs pré-
sents sur le territoire (bailleurs de fonds, promoteurs immobi-
l iers, etc.) avant d’analyser les man i fes ta t ions  spa t ia les  du 
phénomène jusqu ’à  aujourd’hui. 

L’analyse urbaine tire son originalité du point de vue adopté sur la mé-
tropolisation : choix d’agents économiques peu étudiés et volontiers 
silencieux sur leurs intentions et modes d’action, sources hétérocli-
tes et inédites (rapports d’agences de notation, rapports de gestion, 
plateformes commerciales en ligne, etc.), traitement cartographique 
conjuguant caractéristiques physiques des programmes immobiliers 
(localisation, nombre et taille de logements, prestations offertes) et 
performances économiques des placements financiers (sommes en-
gagées, rentabilité). 
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La tour d’appartements du centre-ville de Santiago et le méga-
projet pavillonnaire de sa périphérie sont deux manifestations 
de la « financiarisation » de la filière du logement chilien. La 
première, construite grâce à des fonds cotés en bourse, et le 
deuxième, financé par des compagnies d’assurances, n’auraient 
pas pu voir le jour sans un accès au marché des capitaux. 

Au Chili, le début du phénomène est identifié à 1981, date de la 
réforme du système des retraites. Celle-ci a doté le pays d’un 
secteur bancaire et financier puissant, au moment où la demande 
résidentielle croissait. Au cours des années 1990, les élites fi-
nancières en pleine expansion ont découvert dans la production 
de l’urbain une alternative pour la valorisation de leurs ressources. 
Les dynamiques spatiales se retrouvent depuis infléchies 
par de nouveaux impératifs : rentabilité, maîtrise du risque, vi-
tesse de rotation du capital. Des critères qui s’impriment sur les opé-
rations actuelles, à la taille plus grande et au rythme de production 
accéléré, suspendues aux aléas du marché. 

L’activité des investisseurs ne façonne pas pour autant des paysa-
ges complètement uniformes : ils diffèrent en fonction du bailleur de 
fonds impliqué et de la stratégie de création de valeur choisie. En 
outre, en s’enracinant dans un endroit précis, le « capital » doit 
négocier et s’adapter à des logiques préexistantes : les territoires 
peuvent être condit ionnés par des patr imoines famil iaux, 
régis par des cadres réglementaires complexes, etc. Au 
Chili, la territorialisation des investissements s’est appuyée sur 
un agent au savoir- faire particulier : le promoteur immobilier. Ce 
dernier apporte une expertise sur les dynamiques immobilières loca-
les et détient un rôle d’intermédiation fondamental pour lever les 
obstacles bloquant la réalisation des projets. Il a su adapter les 
programmes résidentiels aux exigences financières. 

Les logiques financières se sont ainsi immiscées dans le jeu des 
propriétaires fonciers, des autorités publiques et des promoteurs. 
Elles redéfinissent donc la ville et le rôle de ses producteurs, au 
risque, en périphérie, de voir des territoires gigantesques définis par 
une poignée d’acteurs « financiarisés » et de laisser indéterminées 
les frais liés à la gestion des espaces publics. 
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►Le « marché », moteur de croissance et 
nouvel arbitre de l’industrie du logement 

A Santiago, la financiarisation de la production du logement 
a débuté par la réforme du système des retraites de 1981, à 
l’origine de la restructuration de l’économie chilienne toute 
entière. Dans un contexte économique en faveur de la de-
mande résidentielle, elle a donné naissance à des fonds de 
pension demandeurs de placements « sûrs », qui ont été 
une locomotive pour les prêts au logement. Nourries par 
l’épargne populaire, ces investisseurs ont épaulé la crois-
sance d’établissements bancaires et consolidé la demande 
solvable, en irriguant un marché secondaire pour la dette 
hypothécaire. 

Le phénomène de financiarisation a petit à petit pris de l’en-
vergure, pour devenir incontournable dans les années 2000. 
Une bourse locale sophistiquée a ouvert de nouveaux ca-
naux de financement pour les grands groupes du bâtiment : 
bons sécurisés, bons d’entreprises, offres publiques d’ac-
tions. Ont ainsi émergés de nombreux promoteurs étroite-
ment associés au monde financier. Les fonds d’investisse-
ment immobilier, cotés en bourse et possédés en grande 
partie par des « petits porteurs », participent au financement 
de près de 20% de la production totale de logements de la 
capitale chilienne. 

L’injection des capitaux venus du marché financier a démulti-
plié les capacités de production de la filière, finançant des 
campagnes d’achats de terrains, la prolifération de chantiers 
et la création de sociétés. La hausse du chiffre d’affaires du 
secteur du logement avoisine d’ailleurs les 150 % entre 2004 
et 2007, et le déficit d’habitations estimé est passé de 1 mil-
lion d’unités au début des années 1990 à environ la moitié, 
dix ans plus tard. Aujourd’hui, le Chili se retrouve doté d’un 
secteur financier puissant avec un crédit très robuste ainsi 
que d’une industrie du logement tout aussi solide, soutenue 
par des politiques publiques stabilisatrices et appuyée sur 
des sociétés fortement capitalisées. 

►Le capital à la rencontre du territoire : intro-
duction de nouveaux impératifs et greffe 
avec des logiques préexistantes 

Au cours des trente dernières années, le secteur du loge-
ment chilien a vu la part des agents financiers monter en 
puissance. 

La géographie de leurs placements se révèle composite. Elle 
est la cristallisation de stratégies d’investissement tradition-
nelles reconfigurées par des impératifs issus du monde de la 
finance : la rentabilité (très largement déterminée par l’exploi-
tation d’« opportunités foncières »), le risque (maîtrisé par 

 

une stratégie de diversification des placements à l’échelle de 
la métropole) et la vitesse de rotation du capital (fonction de 
ventes et des segments de marché ciblé). La territorialisation 
de l’activité des investisseurs prend toutefois des formes 
diverses, en fonction de leurs attentes, de leurs modalités de 
fonctionnement et de leurs stratégies de création de valeur. 

Certains, tout en investissant dans la filière immobilière, 
sont largement indifférents aux considérations spatiales. Ils 
se greffent au gré des opportunités à des dynamiques urbai-
nes et n’interviennent pas dans la gestion des opérations. 
Dans d’autres cas, l’investissement se veut sélectif, s’enra-
cine dans des territoires particuliers et privilégie des modè-
les architecturaux. 

Les logiques financières remodèlent ainsi la ville, mais sans 
entraîner pour autant la disparition des modalités de produc-
tion antérieures : elles se greffent sur des dynamiques pré-
existantes (poids des héritages, cadre juridique établi) et sur 
des agencements d’acteurs plus anciens. 

►Les promoteurs immobiliers, acteurs de 
l’enracinement des stratégies d’investis-
sement des agents financiers 

Les investisseurs s’intéressent peu aux caractéristiques 
concrètes des projets immobiliers. Leur participation dans le 
négoce du logement résulte d’un arbitrage ponctuel entre les 
performances affichées par un placement et les risques répu-
tés. Aussi la territorialisation des investissements a-t-elle 
demandé l’intervention d’un intermédiaire doté d’un savoir-
faire spécialisé sur l’espace : le promoteur immobilier. 

Dans un secteur aux ressorts de fonctionnement assez opa-
ques, celui-ci apporte une expertise sur les marchés fonciers, 
la demande résidentielle et l’offre concurrente. Il peut ainsi 
jouer de son carnet d’adresses et de son entregent pour le-
ver les barrières foncières (prospection et acquisition du sol) 
et réglementaires (négociation des permis de construire). 
Outre la programmation et la gestion, il joue donc un rôle de 
« porteur de projet », de « coordinateur d’alliances » et 
adapte les programmes résidentiels aux exigences financiè-
res. Son savoir, contingent et empirique, se révèle essentiel 
dans la résolution des contraintes qui pèsent sur la réalisa-
tion des projets. 

Au Chili, la figure du promoteur est même centrale : elle a 
émergé comme une des grandes gagnantes de la libéralisa-
tion du marché foncier et immobilier de la capitale. Ces der-
nières années, ceux qui sont les mieux reliés au marché des 
capitaux se sont ainsi emparés d’un pourcentage considéra-
ble du marché métropolitain (autour de 25%). Ces promo-
teurs sont « les grands gagnants » de la libéralisation autori-
taire du marché foncier et immobilier de la capitale. 
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►Principaux impacts spatiaux de la finan-
ciarisation de l’immobilier : accélération, 
diversification et changement d’échelle 
des opérations 

La financiarisation a tout d’abord accéléré les rythmes de 
production du logement. Les périodes d’expansion et de ré-
cession se succèdent plus rapidement et connaissent des 
pics plus intenses. Les mises en chantier se détachent ainsi 
de variables structurelles, comme la croissance démographi-
que ou l’amélioration des revenus. Elles évoluent désormais 
au gré des capitaux mis à disposition par les marchés finan-
ciers, dont elles suivent la cadence, les logiques et les crises. 

Parallèlement, la revendication par « le marché » de l’accélé-
ration de la rotation du capital et de risques mitigés a encou-
ragé une diversification des mises en chantier. Pour varier 
l’origine de leurs flux de trésorerie, les plus grands promo-
teurs sont partis à la conquête de l’ensemble de la métro-
pole, puis des régions, et commencent maintenant leur inter-
nationalisation, en commençant principalement par le Pérou. 
Enfin, la financiarisation tend à produire des programmes 
immobiliers de plus grande dimension, les acteurs financiers 
cherchant à maximiser les chiffres d’affaires tout en dimi-
nuant les frais d’études. 

C’est le cas en périphérie avec le développement de méga-
projets, mais surtout en centre historique, avec des opéra-
tions de rénovation dont le volume moyen est passé de 52 à 
378 unités par immeuble entre 1992 et 2009. Deux projets 
illustrent les impacts spatiaux de cette financiarisation : une 
tour d’appartements du centre-historique, construite par des 
fonds cotés en bourse, ainsi qu’un programme pavillonnaire 
périphérique, financé par un investisseur institutionnel.  

C réé en 2006, le prix de thèse sur la ville a pour 
objectif de récompenser les meilleures thèses sou-
tenues sur le fait urbain afin d’encourager les jeu-

nes chercheurs à investir ce domaine et de promouvoir les 
travaux scientifiques auprès des professionnels et des 
acteurs mobilisés dans le devenir des villes. Le prix de 
thèse sur la ville est organisé par l’Aperau, la FNAU, le 
Puca avec le soutien du Certu. En 2013, son jury a été 
présidé par Claude Lacour, professeur émérite d'écono-
mie. Le jury est composé de représentants émérites de la 
communauté scientifique et de praticiens engagés dans la 
production ou la gestion de la ville.  

Le Prix privilégie les thèses ayant une ouverture interdisci-
plinaire, une dimension spatiale, une approche théorique 
et critique. Une dimension personnelle et innovante dans 
la démarche et un cadre de références internationales 
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sont attendus des thèses qui participent à ce prix. Un ac-
cent particulier est mis par le règlement du prix, d’une part, 
sur le caractère concret ou opérationnel et, d’autre part, 
sur l’expression d’une réflexion sur et/ou tournée vers l’ac-
tion. Pour témoigner de cette volonté de mieux articuler 
démarche scientifique et réflexions des praticiens, le prix 
de thèse sur la ville 2013 a été remis aux lauréats par Gil-
les Demailly, président d'Amiens métropole et maire 
d'Amiens lors de la 34èmeRencontre nationale de la 
FNAU. Les prix ont été attribués en mémoire de Pierre 
Bernard (1951-2013),membre pour la seconde année du 
jury.  

Le Grand Prix 2013 a été attribué à Rodrigo Andres Cat-
taneo Pineda. Le prix Spécial a été attribué à Fanny Ger-
beaud pour sa thèse de doctorat en sociologie "L'habitat 
spontané : une architecture adaptée pour le développe-
ment des métropoles. Le cas de Bangkok ( Thaïlande)" 
Thèse soutenue à l'Université de Victor-Segalen- Bor-
deaux 2, sous la direction de Guy Tapie.  

►Périphérie lointaine : un « urbanisme sous 
conditions » qui favorise les mégaprojets 
pavillonnaires de fonds 

En 1997, les autorités ont étendu les frontières de Santiago 
dans le but de réguler l’activité immobilière des communes 
intégrées. Toute terre agricole devient donc urbanisable, à 
condition de satisfaire à des critères de surface minimale 
(300 hectares) et d’internaliser les frais d’infrastructure et de 
transport. Depuis 1994, la capitale a ainsi vu croître sa sur-
face construite ou constructible de 42 % (31 400 hectares). 

Malgré ces chiffres, les acteurs financiers n’interviennent que 
marginalement ou tardivement dans les opérations immobi-
lières de cette lointaine périphérie. La complexité du calcul 
des externalités et compensations, la multiplicité des interlo-
cuteurs, les conflits d’usage ont en effet rendu les négocia-
tions trop longues et trop ardues : la spéculation foncière 
reste aux mains des industriels et des grands exploitants 
agricoles, les investisseurs finançant quant à eux l’accéléra-
tion des chantiers et des livraisons, par exemple. 

Ceux qui investissent davantage dans les périphéries optent 
pour les mégaprojets immobiliers sur 15 à 20 ans, les seuls à 
afficher un chiffre d’affaires suffisant pour les attirer. C’est le 
cas des compagnies d’assurance, à la recherche de produits 
aux retours étalés dans le temps. Elles privilégient des lotis-
sements pavillonnaires de très grande taille, urbanisés selon 
des étapes annuelles. Elles parient sur les plus-values fon-
cières à venir, via des contrats prévoyant la rétrocession 
d’une partie des terrains achetés à la fin de chaque 
échéance annuelle. 
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[Pour en savoir plus] 

Rodrigo CATTANEO PINEDA ; « La fabrique de la ville : pro-
moteurs immobiliers e t financiarisation de la filière du loge-
ment à Santiago du Chili», Thèse de Doctorat de Géogra-
phie, sous la direction de Marie-France Prévôt-Schapira, 
Université Vincennes Saint-Denis – Paris VIII, 2012. 

Pour plus d’informations concernant le prix de thèse sur la 
ville, voir sur le site du Puca, ou le document de synthèse de 
l’édition 2013 disponible ici.  

►Centre-ville : une rotation rapide du capital 
qui favorise la tour d’appartements pour 
primo-accédants 

Au début des années 1990, Santiago était marqué par la 
« crise des centres » : dépeuplement, appauvrissement, dé-
gradation du bâti et fuite des activités prestigieuses. Le mar-
ché du neuf y était inexistant. 15 ans plus tard, son paysage 
hérissé de gratte-ciel révèle le dynamisme des marchés fi-
nanciers. Les capitaux ont été attirés grâce à des dispositifs 
publics incitatifs (démarche partenariale public-privé, aides à 
l’accession à la propriété, etc.)… détournés de leur but social 
par les promoteurs. 

Attirés par les promesses d’un marché de masse en expan-
sion, ceux-ci ont en effet privilégié les biens de petite taille, à 
coût modéré, au détriment des programmes familiaux à bas 
prix, prônés par les autorités locales. Aussi, malgré la réacti-
vation du secteur immobilier, le centre-ville a-t-il perdu 13 % 
de sa population entre 1992 et 2002. Afin d’intensifier l’usage 
du sol, les immeubles ont donc gagné en hauteur (et en stan-
ding) et les appartements perdu de la surface plancher. Se 
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sont ainsi multipliés des tours génériques, édifiées et ven-
dues en deux ans, composées de petites unités accessibles 
au primo-accédants. 

Dès leur origine, les fonds de développement immobilier ont 
été conçus pour séduire les « petits porteurs ». Administrés 
par des filiales d’établissements bancaires, ils sont placés à 
travers le réseau d’agences de ces banques. Le choix du 
centre et de la tour résulte de la recherche d’actifs au prix 
d’acquisition relativement bas, assurant des rentabilités éle-
vées et permettant un désengagement rapide.  

 

http://www.urbanisme-puca.gouv.fr/IMG/pdf/prix-these-sur-la-ville-2013.pdf


<<
  /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
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /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 false
  /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 <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. 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 for quality printing on desktop printers and proofers.  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 /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


