














































































































































































































































"From 1950 lI/1til 1970,hoH'ever,mosr Americon firms horrolVed chiejly

from banks.ln 1970 rhere H'OSonly 57 hillion-worrh of high-yield honds

outstanding, mosr of rhem originally isslIed os rop-norch debt bllt later
downgraded hy rating agencies and the market. The junk-default rare in

that year was high: 1 I.49c.Butfor rhe nexr r>rodecades,os rhe volume of

junk olltstanding rose to 515 hilliol! il! 1980 onel rhen 5201 billion in

1989,rhe default rate srayed low...the onnllal defolllt rare 0/1jllnk bonds

edged IIp in 1989 ro 4% and 1990 elollbled ro 8. 7%.This .vear (1991) ir

could reach I2-15%.Even dllring the goodperiods,qlloring rhe C/nnuaf rate

was misleading: the proporrion of ol! bonds Olttsranding rhot defolllted in

ony given yeor was kept 10H'by rhe huge proportio/1 of new issues in 1986-

90. The cllIllulative defolllt rare-rhe proporrion of bonds originally rated

as junk that evenwalfy defauíred-aÚmys looked more alarming,at arolllul
30%. ttr315)

Essas atividadesde "takeover"t316)(highlyleveraged transactions), seja via "leveraged

by-outs(LBO)", "leveraged acquisitions" ou "leveraged recapilalisalions"i3171,tiveram uma

participação importante nos neg6cios dos bancos na segunda metade dos anos oitenta.

Os bancos teriam fornecido metade dos créditos para as operações de LBOs, entre

m Ver Borio.op.ciLpp.9-II.The Economist april27th 1991.p.25.No fun de 198830% do jUl1kemitidos era mantido nas carteiras
de investimento das companhias de seguro :30% pelos fundos mútuos e 15% pelos fundos de pensão.No entanto.quando o "junk"
se tornou podre em 1989-1990 e Orexell3urnh::un foi a b::Ulc:UTota.esses investidores el1tJ':u':unem pânico.Um segmento
influenciJdo pela política do govell1o.as associações de poup:Ulça.investiram em junk bonds.7% dos bônus emitidos no final de
1988.Essas instituições eram proibidas de investir em ações que e.r:un consir..ldas de risco elevado.Todavia.roram levadas a
assumirem outros tipos de risco. seja devido ao fato de seus negócios básicos (empéstimos para compra de moradia)não estru'
sendo lucrativo.pouca tiscaliz.1Çiiofederal e porque o federal deposit Ulsu.r:ulcesubscrevia qualquer risco que viessem ulcolTer.Isto
levou essas instituições a fazerem bilhões em empréstimos e investir bilhões em junk bonds.Um dos pools de capital de Milken
era nessas instituições.

JI6 Sobre as atividades de takeover e suas conseqências para o corporate fll1ance.ver: J ensen.Michael C. Takeovers: Their Causes
and Consequences.The JOUIl1a1of Economic Perspectives. vaI. 2no.l. Americ:U1Economic Association. Nashiville. WU1ter1988.
p.21-48. Entre 1982 e 1989 o volume total de L130s envolvendo as corporações norte-:unericanas aumentou de 3 bilhões para
50 bilhões de dólares (a média das transações que era de ISO milhões foi para 900milhões de dól:u'es).O volume total de todas
as fusões e aquisições.excluindo LBOs.para o mesmo período foi em torno de 160 bilhões de dól:u'es.As recompras de
participações.excluindo as operações que envolviam fusões e aquisições,for::un em médi~130 bilhões de dólares entre 1983 e
I989.Embora tivesse oconido uma onda fora dqs Est:JdosUnidos.nfu>se verificou com a expressão desse país. Foi estun~1do o valor
dessas transações na Europa.no ano record de 1989.a ordem de 17 bilhões de dóbres (sendo 12 bilhões atribuídas a Inglaten'a).

317Existem medidas altell1ativas de "alavancagem":uma vez que ér assumido que as corporações fmanciam seus projetos de
investimentos (ou.no caso.as estratégias de aquisiç5.o,t.'1keoverou incorporaç50) mediante endividamento.a alavancagem está
ligada a avaliação dos ativos e consequentemente a incerteza do rendimento esperado:portanto.tornando-se difícil sua medida.A
aJavancagem é uma estimativa de mercado (valor das ações e débitos relidos por seus detentores contra os emissores).Esses valores
são importantes porque afetam aos incentivos das instituições a tom:u'em decisões que afet.'1Il1o u1Vestimento(decisões)e a
produção(decisões) das corpo rações e consequentemente a perfonnance.Esse valor ti essencialmente esperado (são formados
expectativas sobre ele).Por outro lado.o quanto que o valor do projeto exceder ao mont.1nte do empréstimo,a
"leverage",alav:U1cagem.nosteimas do mercado ser;Í menor que IOOo/c(oprojeto menos alavancado).os detentOres vendem esses
direitos pela diferença.O valor desses ativos pode também ser estimado com ,base nos custos de colocação ou
retirada(substituição)no mercado.Sobre isto.ver: Borio,C.E.V.IHS economic papers( 1990).no 27. pp.52"53.
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