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total ou parcial do trabalho sem autorização da univer-
sidade, do autor e do orientador.

Mariano Steinert

Graduou–se em Economia na Pontif́ıcia Universidade
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Resumo

Steinert, Mariano; Torres-Mart́ınez, Juan Pablo. Equiĺıbrio Geral
e Securitização de Ativos. Rio de Janeiro, 2004. 60p. Dissertação
de Mestrado — Departamento de Economia, Pontif́ıcia Universi-
dade Católica do Rio de Janeiro.

Propomos um modelo de equiĺıbrio geral com securitização de ativos pro-

tegidos por colateral f́ısico e discutimos o papel do colateral para evitar,

em equiĺıbrio, expectativas pessimistas em relação as taxas futuras de de-

fault. As promessas dos ativos garantidos por colateral são securitizadas em

famı́lias de derivativos Pass-through, que dividem o default de forma pro-

rata, ou de Collateralized Loans Obligations (CLO), que permitem difer-

entes ńıveis de prioridade entre os ativos dentro de uma mesma famı́lia.

No caso de default, os tomadores de empréstimo podem sofrer penalidades

extra-econômicas, que são internalizadas nas suas preferências não orde-

nadas. Nesse contexto, provamos a existência de um equiĺıbrio no qual os

investidores não são muito pessimistas sobre os pagamentos dos derivativos.

Palavras–chave
Securitização de Ativos, Penalidades Extra-econômicas, Colateral,

Preferências Não-ordenadas.
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Abstract

Steinert, Mariano; Torres-Mart́ınez, Juan Pablo. General Equi-
librium Existence with Asset-Backed Securitization. Rio de
Janeiro, 2004. 60p. MSc. Dissertation — Departamento de Econo-
mia, Pontif́ıcia Universidade Católica do Rio de Janeiro.

We propose a specification of a general equilibrium model with securitization

of collateral-backed promises and discuss the role of physical collateral to

avoid, in equilibrium, pessimistic beliefs about the future rates of default.

Promises are pooled in either pass-through securities or collateralized loans

obligations (CLO), allowing the existence of different seniority levels among

tranches in the same CLO. In case of default, borrowers may also suffer

extra-economic penalties, which are internalized into a structure of non-

ordered preferences. In this context, we prove the existence of an equilibrium

in that investors are not over-pessimistic about the payments of derivatives.

Keywords
Asset Backed-Securitization, Extra-economic Default Penalties, Col-

lateral, Non-ordered Preferences.
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6 Conclusão 31

Referências Bibliográficas 33
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