
��������	


��������		�

��������	


��������		�

��������������
��

���������������������

��������������
��

���������������������

����������	
�


���������������������������������������
Fani Léa C. Bader



��������	
�	����� ������� 
����� ��� ���� ���������
�
	����
�������������

����������	
�

����������������



��������	
�	�������
	����
�������������

�

��������	
�	�������
	����
�������������

������
���������������
��������������������	��������
���������������������
������������������������
	����
�����������������	���

�� ���������������
������������!"�	��#

���������	�


�����������	
��	����	
�������
��������	
���������������

���������	
�
������	����	
���
����
���	��	�������������
	
�
�����������
��������
��	���
���������
��	����
������������
���� ����!

���������	��
��������
���


�
���������
��	����
���
"��
� "���	 #����
#�#�$�%�
	�
�&�$���������$�'	��(���$#�	��$��)�#������
�
�*
�+���
��,-.�
.��./$0���$���
�(��
�1"23
�������� 1-43�/4/$&4-5
2
* 1-43�/4/$4&50

������������
�����


������������ �	
	���	�����6���	��!
������������ 	
	��������������	��
���	������
�������
�
����
�
	
������*�������!
�������� ����������
����
	��	��7������
�8
�������9�	�����
��
����
�
	�!
������������ 	
	�����������
���!

:�6(����1$3�������
�����140.�$.53���	��
������
��	��
������������;�����������������7�����!
<��
��
�1 3�������=
	
�������
�����140.� .53���	��
�
���	�
�
��
��	���
����
����
�
	�����������;�����������������7����������
��	
����
���������
	�������*����
��$�
��
�����
��$���;>���!

';����
���	�;��8>���
��������	
	��������
������;
��
?�����������
����������;���������	��
���	��	
������!

�����������
	
��
���������	�����
	������8�@������	��
�����
��*�����;
�	���
���������
��	����
���!

�����
�����������
��������
���������
�������
��

'�	����� #���� #���� "����
'	��(���$#�	������������� ���������� 1-43�/4/�1!!!!3����/�4���/�����/�&���/�/���/�5���/�-
#�#�$�%�
	�
�&��A��
������
� ""B �,���00�&/5
.��./$0���$���
�(��
�1"23 2<C 1-43�&�4�0/5&

D�������� 6����  EEE!���!8�;!��
'$�
��� �
�!�����F���!8�;!��



$����������������������%�����&
�����'��

�

���������	
�

�����������	�
���
�	��
��������	�
��������
���	��
��	������
���	���
����
���
������	��	������
	����
��
����	���	�����	������� ����	�	!��
���!���
�	
��� ��
"
�#	�������
"	�
�	���	�����
�$��� ���#
�� ������������	�
���
�� ��%���	�
�
���
�"����	�������
�������	�	�%���	����&������	��������	�	�	���
"
�#	����
�	
�	�� &����	�'��	�� �
� ���������	� ��� �	�
�� 
�� ��
�� '��
�� ��� 
��
�	(� )��
�������
�	����	�&
�����
�����
���������
"
�#	��$������"	�
���
���
�	���*����
����������#
�
����"��	����	�������������	�
���	��
��	������
�(



$����������������������%�����&
�����'��

�

����������	
��
������
�
���
����������

+��)�,-���(�����.

������������	������	��
������	�����	��"
��	���	����������������	��	����!��������	�
��� �/���	�� �� 	� ����	� ��� ������	�� 	�� ���
�� 	� ����	� �
� ��
�����0���
� �	� �	�
�	�(���
����	��
� 
� ����� �!����
�� ��	"���
�� �	!	�� ����������	�� &��
�����	��� ������� ����� 	�
�#
�
�	������!
��!	�����������	���0�����	�������
�	���	��1����	��
�	�(�2������!
��!	�
��� ������	� �0�� �	�	���	�%���	� 
�*���
�� ��!�����	���� �� �	��	�
3��� 
� 
��������
�� 	
����	����������	��	���������!��������	���	����������	��	���
��	!�����	��
�!���	�
�
�$�
���
������������	��	�����'��	(�4��	��	�
�	��&��
����
�����������	���!�����	�
�	&����
�����
���	�������!��������	���
��
������
���	���������	�����
�
�����	��
�#	�
��	!����������������!
��!	�����������	��$���&����	�
���	�	���������	(�����
�&	��
�
$�
��	�������
�	��	����
�����������!
��!	�����������	��	������������	�����	����������	
�	�����	�(�2������������
"
�#	������	�	�	"����!	�&
�������"��!�����
�	��	"�������!
��!	�
���������	�����
�������
�	(�5
�
����	���
��������
��
����&
�6�����
��*�	���	��	"���	
$�����	�����	����������	�����
����	��7���
8��
�������
����	�
"	��
6���
�
��������
�	
�������	����������	��	��
�������
�	��������!
��!	�����������	8��	�����	��������������!�6
���
���	��!
3����
�
���
�������
�	(��
�$�
��
��
������������6���
����������
��"'���
�
�
���������
�
������������������	�&��
�����	���
�
��
���$90���
�
"	��
��
�������
�	

��
���	������!
��!	�����������	����	�����
�	(�����������
�	��
6���	������	����
�����


�����	�������
�%��	�����
��	�
�	��
	����
(���1����
�
�������
�
���	������
3���&��
��(



$����������������������%�����&
�����'��

�

�������

�� ������	
�������������������������������������������������������������������������������������������� �

� ���������������� �������������������������������������������������������������������������������� �

�� ����������
���������������������� ������������������������������������������������� ��

�� ����������
�������������������������������������� ��������������������� ��

�� ������
����������������������	���� �
�����������������

���������� ����������������������������������������������������������������������������������������� ��

!� "������#$����� ������������������������������������������������������������������������������� ��

%� ������� ������������������������������������������������������������������������������������������� �%

&� �����������'	��������������'	���(���� ����������������������������������������� )

�� *	��������������
���� ��'	���(���� ����������������������������������������������� �

�)�+��������
���� ,����� ���������������������������������������������������������������������� �

�)���,��-������ #�#���'�$,���� �������������������������������������������������������������� �



$����������������������%�����&
�����'��

�

����������	
��
������
�
���
����������

+��)�,-���(�����.�

��������	
���

:�� �	�� ����	�� 
������	�� ���	�� "
��	�� �	�� ����� ���������	�� 	�
��!��������	����� �/���	����	� ����	����������	��	�� ���
��	� ����	��
� ��
�����0���
��	
�	�
�	�(��������	��
�
�������!����
����	"���
���	!	������������	��&��
�����	���������
����� 	�� �#
�
�	�� ����!
��!	�� ��� ������	�� �0�� ���	� ������
�	�� �	�� 1����	�� 
�	�(�2�
����!
��!	�� ��� ������	� �0�� �	�	� ��	�%���	� 
�*���
�� ��!�����	���� �� �	��	�
3��� 


��������
��	�����	����������	��	���������!��������	���	����������	��	���
��	!�����	�

�!���	�� �
� $�
���
��� ��� ������	� �	�����'��	(� 4�� 	� �	�
�	�� &��
�� ��
����������� 	
��!�����	���	&����
�����
���	�������!��������	���
��
������
���	���������	�����
�
�
���	��
�#	����	!����������������!
��!	�����������	��$���&����	�
���	�	���������	(
����
�&	��
��$�
��	�������
�	��	����
�����������!
��!	�����������	��	������������	
����	����������	��	�����	�(

2� ��������� ��
"
�#	� ���� �	�	� 	"����!	� &
���� ��� "��!�� ���
�	� �	"��
����!
��!	�����������	�����
�������
�	(�5
�
����	��
��������
��
����&
�6�����
��*�	���	
�	"��� 	� $��� �� 	� ����	� ��� ������	� �� ��
� ���	��7���
8� �
� ������
� ���	� 
"	��
6��� 


��������
�	� ��� ����	� ��� ������	� �	�� 
� ������
�	� ��� ����!
��!	�� ��� ������	8
�	�����	�������������!�6���
���	��!
3����
�
���
�������
�	(��
�$�
��
��
������������6
���
����������
��"'���
���
���������
�
������������������	�&��
�����	���
�
��
���$90���


"	��
��
�������
�	�
��
���	������!
��!	�����������	����	�����
�	(�����������
�	��
6��
	������	����
������
�����	�������
�%��	�����
��	�
�	��
	����
(���1����
�
�������
�
�
�	������
3���&��
��(

��������	�����	���

2�����	����������	������&
�	�����	��
�����
�
�"
��	�����!�����	��������/���	�
��������
�(��*������!'��	�����	�	���
�
���������	��
��������
��	�����	����������	�
$�����
���	"
"����
����	��	�
�	��&��
����
�����������	��	���	����	����#	��
����
�
	"���
3��� &��
�����
�� ;� ���
� �
�
����	� ��� ���	�� 	�� �
�
����	� �	� �������
�� ;
	�
��	�
��	���
�����
�
	������	���(

�� ��������	
��
�������	����������	
��������	���������	�����	
������������������������������������
����������������������

��	�������������� �!���"�#����� $�����%�!�	����&�����'����������������	
$������������
(�����������	�������������������

����	����	
������)����*�������
����



��������	
�	�������
	����
�������������

��

:�
�	���
���&����	��������	����������	�
"	��
����	�
��
*
������
�����0���


"�	���
���
��
�!
��
"����
����
���
*
�������
�����0���
����
��!
�<��
*
������
�����0���

�����
�
������
��
�����
(����
��	��
�
�������
�	�����
���&����	���$���
��
*
�������	�
�'����
��
�
����
�
��
�
�
��
*
������
�����0���
������
�
(

2�����	����������	��	&�����&��0���
�����!���	�������/&��	�����
��	�
�	��

��������
�	�����	������	�����	���=	���
���	���3�����	�����
�8������������
������
���/	�	�����*�
���	���	�����
���
�����	�
��
*
������
�����0���
�"
�*
����$�
��	

�����
����
�������/	�	������������	���	�����
����!��	�<�������	�
�	��
��������
��
�	��
��	��
�����&/����	��
�
����	�������������	����
���
�	�����/���	��������	�(

������� 
�������
�����
����
�
�
&����	��	� ����	����������	�����
�
�6��
�������
���������
�����
�$�
���
��!
���
�	���
�$�
����
��!
(����������
����
����	�������
���������	���	��
���������
���
�	��	��������
��������
���
�
��;��	�	�4�
��
���>
5		�?���4>5 ��@		�A?������(�;���$���
���
��
��
�
���
���������/��
������
�������
(
��������	���*����	��������	�
�4>5����
�������
��	����
���
���&��
�6����������
��������������������������������	����	"
"����
��������������������
�����0���
(

:�
������
�$�
����
��!
��	�����	����������	���	���0��	(�5
�
��/���	����
����
�&�*
��	���0��	����	�����	����������	��	���������������	���	�	�
���&����
������

��
*
�������	���
�
����
�������
������	�
���
��
*
���&������
���
���	�	��
(�2���0��	
��
��	�����
�	�$���	���!�����	���*����
	��������
���
�
���
�������
�$����	���'
&��
����
���������(�B�
��	�	�����	����������	������
�������
�
�����
���
�	�����'�	
��0��	����
��
�	����	����!�����	�����=	��"
��	�(��*�������
�&	�������
�	�������	
���������	���0��	�;�$�
��	��
�	��	������������	�����'�	���0��	����	�����	����������	
�*����	����	�����
�	(

2�����	����������	�
&��
��
��	�����	�����	�	�	����!��	���(�2���	�
�	���
��	�
&��
�	�����	�����	����������	��	���	�����	��	����������	������������&	��
������
�
�	���������	������
�����0���
(����������	����
����
�
��
����������!
��
���	�	��

�	���
����
��	���0��	����	�����	����������	8���
��*����
��!
�����������	���	�����


�����
�'�	���0��	����	�����	����������	���������
����
�����
�'�	�����	�������������	�
�
�
��	�	��	���!����
����	�
�	����������������������������
���
���&��
�	����������	
������� (

2�� ��!�����	������� �/���	�� ��(� �*(� &���	��	������	
� �����	��*�	��	��
	
����	�����������/��	��
���
���&��
�	�	��
!
��
�	��	��/���	����������	(�:����"
�*
����	
�	�����������	�������� ����������	�	�
��	�
�'������0��	����	�����	����������	��
�	�
����	��
��	���������'�	�!
�	���������/���	��'�
�$�����	(����&	��
�
�'�	�
��&���	��$��
�	�������
�����
���� �/���	������	�
&��
�	���	�� &����
3���	�	����
���	����0��	����
����	����������	����&������	��	����	��	��	�
���	�&���	(

2��"
��	������	��*�	��	��
	�����	����������	��
�&	��
������
�����0���

�	�� ���������	�� �	������	�(� 2� ����	� 
������	� ���	�� "
��	��� ����
�� !������ �
���
��!
���������!
�	���!��	�<�����0���
��	��"
��	���	������
������������������	�



$����������������������%�����&
�����'��

��

������#	���������
�	�;����
����������	��'&��	���=	�����������	����	�����	(�����
����	��	���0��	����	�����	����������	������
�������&�*
�	��	���/��	��
�	���
�	(�����

&	��
��	�	�����	���
�������	�
�	��
�$�
���
����	�������	��	���0��	��*����	����	
����	��	"���������	����
��	����&�������	���
�
����	��$�������	���
���
�	��;�	�	�����	
�������
�
����	�������	�����	�
������	���	���0��	��
�	(

����	������������	��������	�����	���

�*����� ��
�!
����
��� ������	�	�� �
�
� 
��������
�� 	� ����	� ��� ������	(�2�
���	�	�� ��
����	�
���"
���
�6����
���!����&��
�	(�����!����&��
�	� ��
�
�
�
��
������	
�����!	�!�����	��	��C
��A�@
�D	E�����
��	����
���	��
�����
�����
����	���/��	��
����
�

��� FG�� ��	���
� 
��!	��� �	� �
�	� ���������	��� ��� ���	���� �	��	� �	����
��	�
�	��� 	�
�	����
��	�
�	�����
��!
����������������	6����	���$�����������	�����	����������	��	�
�
�
��
�����
���	�����������$���	���
�#	�������������
�	�����������	���	���
�	�#
������
�
�	����
�����0���
����	���	������	�����!�	��
���	��
��
�����
 (��	����
��	��
��	���"����
��
��� �����	��	� ����	����������	��
��
�����
��	��"
��	���� �����
�
���!��	�<����
�������
	�	������
���������!����&��
�	��������
��������
�
�"
��	�������$���	��	��������	�	
�	���$90���
�	�����	������
��
�����
����
�'��	������
�	����������	����	�����	��=	����
��
������	���	��'&��
(��������	"���
��
�"���
&��
�
��&��
�����
��$����	�������
�
���
��
�����
�
������!����&��
�	���	����
���
�������
��
�����
��������������	�����!����
�	�������	
&	���������
����
�	��
	���	!�����	���
���	�	��
�$���
&��
���	�	��	���������!��	���(

�	��1����	��
�	�����
�����
����
�
�����
��!
��
�
�
��������
��	�����	���
������	� �������	�
�!���
����
��!	���	������	����������	(�2��"
��	���	����!�����
���������	�� ����!���
��� �����
������ ������
��	6��� �	� ����
�	� ������'��	� ��
���������	�(�2���	����&
�������������
�	��	������"/!�������������	���	�����
��������
�/���	�� �	�� �
���	� ��� ��
� �
�����
� ��� ������	� 	�� �/���	�(������	� �
� ���������!
� �	
��!�����	��$���
�$�����$�	�
������
�	���
�	���������
�����	������!��	�<���!����&��
�	
�*�������� �
� ����	� ��� ��!���	�� ���������	��� �����6��� 	� ����	� ��� ������	� �	�
�(
���������	��	���!�����	������
��	���
��	���"����
�
������	��	�����	����������	��

��
� �
�����
� �
������
�� ������� $��� ���
� ��	� ���
� �	����
��	�
�
� &	��������� �	�� 	�
���������	�� ��
���
�	� (� �	� ���
��	�� 
� ���������
�	� �� �
��� 
��	���
�
� �
�

���������	��$����0����$���
������
�
����	���
��	���
�	�����
�
����/����
���������	
���������	������
���(����
�"	��	���
�	������	��/!����������6���	�����	����������	��	�$��

��*�	���	�
	�������	�����
��&����
��
�
�	���	(

����	������������	������������	�����������	�����	���

����!
��!	�����������	���	��	���
�	��&��
�����	��$���&	���������������	
�	���
� ����
�� ���
��!
�� <�� 	���
3��� ��� ������	(� ������ �	���
�	�� �	���"����
�� 
	�
��!�����	�����"
��	����������
���	!
��������
������������
����	��	�����	����������	
$�����	�
� ��
��&��0���
��
��*�	���	��	� ����	�
��
!����
�!���
��
���
��	�� �	�
���

�
�����
�������������	��	��
����������
�	(



��������	
�	�������
	����
�������������

��

2�� ����!
��!	�� ��� ������	� �	���� 	&������� 
	�� 
��������
�	���� ��
�
�����
����	���	��	���
�����	������
�����0���
������	������"
�*
����	�	������	
���
�����(�.���	������
�����0���
���	�����	����������������	���	������
�	������

�	�
���
���� �*�	��	� 	� ����	�� 
� ��
� ����
� ��� �
���� 	�� �	� �	�
�� �	� �������
�� �	
���������	(�.���	������"
�*
����	���	�����	������
�
�0���
��������������������	
��������	���!��	��"
��
�
��
���
�
!
��
�	�������
�
����	��	����������	(�4��	
��!��	������"
�*
�	��	�!
�	���	�������	�������	�
6�����*�	��	�	�����	��
��������/��	
�	� ���	� �������
�	� �	� ��"��	(�.���	� ��� 
������ ��� ������	� �� 	� ����	� $���� ��� 	
������	�������	�
����!
�	���	���0��	����	�����	����
��!	�<��
*
�	��/������&����
���
�	���'� 
����
�6��(�����
� &	��
�� 	�� ����!
��!	�� ��� ������	� �	���� ���� ��
"	�
�	�
�
�
����
��
��$�
�$�����
�����
��*�	���	��������	����������	H�!
�	����
*
�����
�	�
	����"
�*
����	(

:������!
��!	����������	�������	���
�	�&��
�����	�"��
���
��$�������!

����!
�	��������/��������"�
������	���!���	�$������
�����/!���
	�������	(���&	��

�
��� �	���� ��� ����!
��!	�� ��� ������	� �� ��� 
�	��	� ������ ��
�� �
������ ���	� $�
�
�	��	��
�� ��� ��	�
�� &��*	�� ��� �
�*
� �����������
�	�� 	�� ��������
�	�� �	�� ��

&%����
�� �
�	� !��#
� 
� 	�	����� ��� �!���	� ��� ������	� �	� ����	� ��� ��� ���/	�	� ��
����	������&����	� &����	(�2��!���	���!������	"���!'!����������
���������
����	
��������
��	��
�	��	����������!	�!�����	�
�!���	���	�	���
���
�����0���
�������	
���&
�0���
����"
�*
����	������������	����
�$���
������&��
��!
�������	��������
�	(
��������	��	�����!
��!	���	&���������	���	��	���
�
���
�����0���
�
	�!�����	���	
����	�� �� �	�����
�	� 
	� �	���
�	�� ��� ����	�� �	�� �	����� 	� ����	(� 5	�� �*����	�� 	
"
��	���������
��*�	���	����IG����#3�������%�
�����	����
�������
�J�#'�����	

�	����$����������6�
�����!���06�
�������
��������	���
�������
��
�
�	���
����������	(
���
�
��	���
��*�	���	�$����������������������	��
��	����	�������
�����
�	��	
�	��	��
��	�������	�$�
��������	�
������
��
*
�&�*
�����%���
����FG��	��	�6"
��
���
�
������������ �� 	��
��	��� 	"���� ��	���	� �
�
� �	�
� 
� ��
� �*�	���	�� 	�
�
�������
(�4��
�������
�J�����
���������������
�	"���
�	��	��
��	����
�
�'�
	
�
��	�����
��	�
����������
��	�
�����
�$���	��
��	����	&�����	��!���	����������	(
2��
��	����	�������!'��
���
�3����
�
�����
������
���
��
�	(�5	���$�������
�#
�
�*�	���	�	������	����#
���	���
��
��
��"
�����
���������
�
(�5	���$��������!����&��
�
��
� �
�����
(� 5	��� �������#	���� ��&	��
3��� $��� 	� �
��	��� �	"��� 
� �
�
���
��
������/��
��
�������
�J����	����
������
!
��
��	�����	�����
����
��������
(���	"���
�	
�	��������
���	��
��	����	���������&����
����&	��
����&����������	�	H���$���
�	
��� ���#���	� �
� ����
� ��� !
�	�� �	� ���������	�� ��
� $�
���
� &�*
� 	�� 	� !
�	�� �	
���������	����&
�������(

�������	������!
��!	�����������	���	��	���
�	��������
�	���
�
����	��
������	
��� ������	�� $���� �	� ��	����	�� �� ���
�
�	� �
�� 	���
�� �
�
����/����
�� �	� ����������	
&��
�����	(� -� 
� ����
��!
� ��� ���	�!��� 	� �
�
�	*	� ��� 
��	!���
�� 	�� "���&/��	�� �

�	������
�	����
��!	������	��
��&/��	��	�����	�����
�����
�	���	��������	��
����
�	
������"
��	��������	�����������	� ����	���
����
��	���
�
����$���
����
�	�����	���
������	������	�
������
��
*
����$�
��	�$���	���%���	�"
��	��
�����	��
��!	�������

�	���	(



$����������������������%�����&
�����'��

��

2������!
��!	�����������	���	���	����	��
�	�����"	��
���
���	���
�
�	�
�	� "
���	(��� �	������
�	� �
�
� 	�� ����!
��!	�� ��� ������	� ���
������� ������ 	�
�
��3��� �� �	�����
���
� �����!	�!��
� ���	� �������������� �	��
� ����������

�

����������)4�� (�2���������
�������!
������	��	���
�	��������!
��!	�����������	
��	�	������	������
�
����	��
�
�	��	���
�	�������	���	��	��!���	����������	��
	������	������
�
����	����	�!�����	�������	���	�����	��!���	�	�	����(

��������������	�����������������
����������	��	�����������	�����	���

	�
��������������������������

2������!
��!	�����������	��	������!����&��
����
��
�����
���	��	��	���

���
�	� ���	��	� �����
�	� ;� ����	��
��� 
��	���
�
(�2� ���	��	� �����
�	� ��������'� �

�
������/$���
�������	��	��
���������
������
�������
�
�(��������
���������
�
���	����	
����	�	"���	��
�������
�	��	�����!
��!	����������	(��������
���������
�
����	!0���

��
�����0���
��	����!
��$����	�������������
�
�
	��*����	�����	������
�	���
��
��	����
�	
������	�����������	���
��
�����
��	����!��	�
����1���	���
������!��	�����
���������(

2���	� 
�����	� ��������
���� �
�
� 	� �	���
�	�� ��� ��	���	� �� 

�	�&������
���
����
�	"����	������	���	����������	��	���
�
� ��
�����0���
�����	
�	�#�������	��	���!��	�(��	����
��	��	�!�����	�������	���	��	��
��������	�#���

��������
����	���!��	�(�)��	��%���	�	�	����$�
��	��	��	���
�	���	�������
�	����&��0���
�
���������	�����������	����	���*(��	�
�%��
��
��/!��
��*����
������������
�	��
/����
�

������	�����������
�����������
�
� (

5	��6��� ���	�#��� ��
� ��
���� !
����
��� ��� �	"�����
��� ���������	� �

�	���7���
�
	�����	����	����	(�:������!
��!	����������	��	�������&���	��	"������
�
�
�
��	"������
��
�����	�!
�	����&������
�����
�&�
�	��	����/	�	�����*�	���	��	�
��
��
*
�����������
�	�!
��
��	����G�
�IGGK��	��!���	��
���
�����0���
(

:������!
��!	����������	��	������������$������"
��	����#
�!
��
�����	"��
	�	������
�������
�"���
�������	�	��������7���
����������&��
�	���������
��������
��!	��
�	�
���
������	��'&��
������
����������!�����	���(

�� �	������
�	�� ������	� �
	������ ��� 
�(� �ILLL�� �(� MFI �� ������ 
� ���

�
���������������������	�$���$�
��	��
����	����*
���
�	��
��	���"����
������������
�
�	� �
�	� ��� �*����	(�@
��� 	������	�� 
��	���� &
���� 
� ����
�!
� ��� $�������	�� 

�	������
���������
�����	�����	�"	
(

	�
����������������������������

2��!�����	���������	���	��	����
�����������	����������	�����������
�
�
����
��������������	�	������$��������!	�!���$�
�$�����
�
���
���������������	�������

	��$��!
���������������	�
��	���
�����&����	�	����
�	��	 (



��������	
�	�������
	����
�������������

��

�����
�������
�����	����������
�6������!
��
������&	��
��	�
���
�
������
�	���
�	�
���������	���	���	���/����&	�����1���
������	���	�
�	����������	����
�����
���	����	���
/�����$���	���	��
��������	������	����(

 ��!������"#�����

4�	��������
��
����������0��&	��
��"'���
���������!
��!	�����������	H�
	��
���
������	��
	��
�������	��	��	�
�����	�
�����
�
��
	�������	(��*������	���	�����	�����	���	
�	������������������	��/!������
���������!
��!	����������	��	"������
�����
�	��	��	��

��������
����	���
������
�������
�	���������	���
�	��
������
�(


 ���	������������	�����������������
	���	���������
	�� 

2�����!
��!	����������	�"'���	���	�
	������������	(�-�����	���
�	�&��
�����	
"��
���
��	������
��	��
��	���
�	�
������	���	��
�
���
��
*
�����%���
���	��
������
�*�����
��	������	������	��	�6"
������
�
������ �&�*	���	��
�	��	"���
�$�
���
�
����
�
�
�����	�
��������
�
����	��	�����	�
�	�
�����!���	����������	(�4��	��!���	�	�	�����
	�!�����	�������	���	��
�
�
	��	���
�	�������	���	�
�$�
���
����
"������
��
�

�	"����
�����
����������	���!��	(�5	���#
!���������������'��	�$���	��
�����
���������
(
2�
	������������	�����
�	���
�	�&'����������
���������$���
���
������	��	������

��&����	��	��!���	����������	(

�������	��
	��
����������	�&����	�
���
�����
�&	��
�$���	�3������
3���
����	�������
�	���
�
���	���	��	���
�	�����	�������
�
��
�!���
���
�$�
���
����	
������	(�5	���*����	�������!�����	������/���	���	����
�
�$��������
�	��	����������	
�
�
���	�����6����
��	��/!�����
�����0���
��	��/���	(�4��	��/���	�&��
����
�����������	
�
�
����	���	!���������
�	��	��	�����
��
�
�����
��	&���
��	��/���	(�4����	�	�	������
��
�����0���
��	���!�����	���	�����
��
�
�����"���	���
�
����	���&���
�	�����	���/���	�
�� ��	� ����"���
� �
�
� �
� 	��	� ��
�����
� &	��
� $��� ��� �����	� ��� 
��	�%!�� (
�����	��������/���	���	����������
�6������	�3������������	��
�
���	�����6����	���


��
���	���0��	�����	��	�����	����������	(��
�	�������	���
���
����	���
�������	��	�
�/���	��	�	��
���
�
��
��	���0��	����	�����	����������	��*����	����	�����
�	��
�	��	
����
��*�����
(�2�����
��	��
�	���
�
����	�������	��&���	����
�������
������	�
�����

�	�����
�	����	���
�#	���
�	��	(��
�	��	���'��	�����	�	�������
�"
�*
��	���0��	�

�������
������	�
�����
�"���&���
�
���	�	���
��	��
�
����	�������	�(

��	��	����������	� �
�"����	�������������
�
��	�� ��!�����	�����	���
�

���!
�	���
�	��������/���	��$����	��������
��
�
����	� ��"
�*
����	��	���������	
�����	����	���*����	����	������	�	���!�����	������	!�����	��
�!���	���
�$�
���
��
�	�������	��	������	���	��/���	(

����	���
�	�	��������!	��
�
�
��	���
����
	��
����������	��	���
�����	
��!�����	��� 
� 	���
� �	��
� �
� 	���
�	�� �	��
������� ���������
�
� �	�� "
��	�� �
�����
�	�
��� �����	�	�!
��
����	��
�#	������
� �
*
����
�!���
��
���	���	���




$����������������������%�����&
�����'��

��

�	���"����
��������!����&��
������	�������&�����������	������	�����	���������&�������
����3��(

��������	����
	������
��������	�������
���'����
�����
����
���
���$��
�
�
����$���
���
�����0���
��	�������	���	����
�	�
��	�
�
��	���!���	�����	�������	
�
����
��� 	�� ���
�	�(� 2� 
	��� ��� ������	�� �	�� ���� �����#
���� 
� ��
� �
�
���
� ��
���������	���	��6���������
������	���	����������&��
�	������(

���������	������
����
����

Comprador de Proteção

(Vendedor de Risco)

Vendedor de Proteção

(Comprador de Risco)

Taxa (pb a.a.)

Ocorre

Pagamento de $ X

Não ocorre

Não há Pagamento

Evento de
Crédito

" �	�������
*
��	�
��������	��	���������������
	���	����������������������

	�� 

2� 
	��� ��� �
*
� �	�
�� ��� ���	��	� ��.2.� 	�� 
	��� �. � �� ��� �	���
�	
&��
�����	�"��
���
������$���	����	��	��	�
��������
��!	����
����	����/	�	�����	�����
��	�
�	��	��	���	�&��*	�����
�*
(�4�
���&����
�������
�	�
	�
	������������	��	������
�	�&
�	����$���	�
	������������	��������/&��	�������
�	�
��!���	�����������	����$�
��	
	��.2.���	�
�&��*	������
�*
�#
!���	��	����	��	��!���	����������	���	���*����	�
��
�����0���
 (������	�	�	"����!	����	!����	�����
������	�����	���	�����	������

��!	�����
�!���
���
��������
��!	(

����
�&	��
��	��	���
�	�������	���	����
��
�
	�!�����	�������	���	
�	�	�� 	�� &��*	�� ��� �
�*
� ���
��!	�� 
	� 
��!	� �	���/�	(� 4�� 	� ���	� �	� 
��!	� ��"���� 	
�	���
�	�������	���	��
�
�	�
�����	�������	�
	�!�����	�8� ���	����	��	�
��!	
��������	�!�����	�������	���	��
�
�
���&����
�������	�
	��	���
�	�������	���	(
2�!�����	�������	���	�&
���
�
����	������%���	��
	��	���
�	�������	���	��"
��
�	
�����
�&	��
������������
�
���(��*(���"	��N�OG��	��	�6"
��(

2����/	�	��	� �	���
�	��	��� �������	��	�� ���
�� 
	�!��������	� &��
�� �	

	��(���&	��
��	����	��	�
��!	�����&����
��	��	���
�	���
��
���	�����
����	�
��!	
����
������	��	��	���
�	�������	���	�	�����	��	�	(

������
�	�<�!���
��
��
�����
�������������	���	�
	�������
*
�������	��	
�	�
�� 	&������ ��
�� ���	��
����� !
��
����H� �������	�� �	���"����
� 
	�� "
��	�� 

��!����&��
�	��	�����	����������	��
�����	�
��	�&������
���
����	���������	��&��
�����	�
�������������������������	���	������	��
��������
��!	���	�����"�����	��	���
�
����	�
���
	�����	��������
������	�����	�$���
�
��������
�	������
��
�����
�������������	��



��������	
�	�������
	����
�������������

�	

�	���"����
��	� $��� ������
�� $��� ��	� �	���
�� ��������
=
����3��� �
�
� ����

�	��
�#
����	�	�������������
����������������
�	(��*�����&��
��	����
�������

�����
�	�
��
���
�������������
�������
���!����&��
�	������������	�������	���	��'&��
�
���	�� ��	�����	�� ���( �� ��	!
!�������� ��	� ���
��
� ����	��
� 
� 
��
�� �	�� ����	�

��������
��!	��	�����	�������	���	�
����	������
��
�����
�������������	�(

���������	������
�������������
����������

Comprador de Proteção
via TR

(Vendedor de Risco)

Vendedor de Proteção
via TR

(Comprador de Risco)

Dividendos/juros periódicos
+ valorização

Pagamentos periódicos (ex.
Libor + Y pb a.a.) +
desvalorização
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Confidencial

Empresa com
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Out-Dez 1997 55 25.064

Jan-Mar 1998 91 26.049

Abr-Jun 1998 129 28.176

Jul-Set 1998 162 32.641

Out-Dez 1998 144 32.999

Jan-Mar 1999 191 32.662

Abr-Jun 1999 210 33.003

Jul-Set 1999 234 35.658

Out-Dez 1999 287 34.817

Jan-Mar 2000 302 37.632

Abr-Jun 2000 362 39.325

Jul-Set 2000 379 38.314

Out-Dez 2000 426 40.543

Jan-Mar 2001 352 43.922

Abr-Jun 2001 351 47.821

Jul-Set   2001 360 51.284
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����� ����	
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Morgan Guaranty (JPM) 218.459 61%

Citibank NA 61.145 17%

Bank of America 40.235 11%

Chase Manhattan 23.474 7%

Total do mercado (EUA) 359.548
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