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O actual periodo de abrandamento da economia dos EUA, iniciado em 2007 e previsto acentuar-se no
decurso dos anos 2008/2009, resulta fundamentalmente do enfraquecimento do mercado imobiliario
provocado pela crise do mercado hipotecario subprime, desencadeada no ultimo verdo. De acordo com
as previsbes do FMI, o PIB dos EUA devera abrandar de 2,2% em 2007 para 0,5% e 0,6%,
respectivamente em 2008 e 2009, em resultado da quebra da procura interna proveniente do forte
abrandamento do consumo privado e do prosseguimento da diminuicdo do investimento. Comparando
com as fases descendentes dos ciclos anteriores pode-se concluir que o actual momento apresenta
maiores semelhancas com o periodo de recessdo da década de 1990 do que com o periodo de fraqueza

da economia no principio da década de 2000 (desenvolvido no ponto 3).

1. Desenvolvimentos recentes do mercado de habitacdo

Ao longo dos Ultimos anos, o forte desenvolvimento do mercado hipotecario nos EUA e as recentes
inovagbes de financiamento imobilidrio conduziram ao elevado dinamismo do mercado de habitacao,
incentivando as familias na procura deste tipo de investimento, que se traduziu num rapido crescimento
dos precos das habitacdes (Grafico 2), sobretudo a partir do final da década de 1990. Este facto
contribuiu para aumentar a riqueza das familias, permitindo-lhes aumentar o montante de fundos
extraidos através dos créditos hipotecarios, proporcionando o estimulo ao consumo privado e a reducao
da poupanca (Graficos 3 e 10). Igualmente, a politica de reducéo das taxas de juro (Gréfico 1) ocorrida no
inicio da presente década facilitou o acesso das familias ao crédito hipotecario, tendo contribuido para
acentuar o rapido crescimento dos precos das habitagbes e proporcionar um forte crescimento do

investimento residencial (Gréfico 4).

Com efeito, a taxa de juro de referéncia da Reserva Federal (Fed Funds) chegou a descer para 1% em
finais de 2003, representando uma diminuicdo de 550p.b. face ao final de 2000 (6,5%). Em termos
acumulados, entre o inicio de 1997 e finais de 2005, as vendas de habita¢des novas cresceram 60% e os

respectivos precos subiram 69% (Graficos 1 e 2).

* Técnica superior do Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagdo e Relagdes Internacionais do MFAP.
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Grafico 1 — Taxas de Juro de Curto Prazo Grafico 2 — Vendas e Pregos de Habitag6es Novas
(em %) (taxa de variagdo homoéloga, em %)
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Fonte: Reserva Federal dos EUA. Fonte: Bureau of Economic Analysis. * Média de Janeiro e
Fevereiro.

A partir de 2004 e até 2006, a politica monetaria americana inverteu-se, tornando-se mais restritiva,
dando inicio a um periodo de subida das taxas de juro com vista a atenuar os efeitos decorrentes do
crescimento excessivo da procura interna na aceleracdo dos precos e na deterioracdo das contas
externas. Este fendmeno deu lugar ao inicio do periodo de abrandamento do mercado de habitacdo que
se vive actualmente, tendo sido particularmente acentuado em 2006 e 2007. A avaliagdo dos riscos de
muitos empréstimos concedidos as familias e o acréscimo de situacdes de falta de pagamento das
respectivas prestacdes aos Bancos deu lugar ao surgimento da crise do sistema financeiro com
repercussdes em vdrias instituicdes financeiras fora dos EUA. A procura de habitacdo por parte das

familias comecou a diminuir, os pre¢os da habitacdo reduziram-se e a riqueza das familias foi atingida.

De facto, as vendas de habitacdes novas cairam 18% e 26% em termos homdlogos, em 2006 e 2007,
respectivamente (contra um crescimento médio de 6,6% entre 2000 e 2005), acentuando-se esta
tendéncia em 2008, com uma quebra de 31% em termos homologos, nos dois primeiros meses. Em linha
com estes desenvolvimentos, os precos das habitagées novas abrandaram para 2,7%, em média, nos 2
ultimos anos (7,2%, em média, entre 2000 e 2005) e, apresentaram uma forte quebra de 9% em termos

homdlogos, em média, nos dois primeiros meses de 2008 (Grafico 2).

2. Efeitos do abrandamento do mercado de habitacdo

Os principais efeitos decorrentes do abrandamento do mercado de habitacdo abrangem a actividade
econdmica em geral, o nivel de confianga dos agentes econdmicos e o mercado bolsista, destacando-se

0s seguintes:

e no menor crescimento do consumo privado derivado da diminuicdo da riqueza das familias
resultante da baixa dos precos de habitacdo; de maiores acréscimos em encargos financeiros

das familias, fortemente endividadas e de menores ganhos com os mercados bolsistas;

e na quebra do investimento privado devido a existéncia de condigbes mais restritivas na
concessdo do crédito; a perda de resultados obtidos nos mercados bolsistas, especialmente

importantes no sector financeiro;
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e no menor crescimento da producdo e do emprego.

Entre os indicadores ja disponiveis sobre a actividade econdmica norte-americana, pode referir-se que a
componente que deu sinais de enfraquecimento mais acentuado diz respeito ao investimento privado
(Gréfico 4). De facto, o investimento privado apresentou uma quebra de 2,9% em termos homologos reais
no ano de 2007, tendéncia que se iniciou no 4° trimestre de 2006. Para esta evolugcdo contribuiu
fundamentalmente o comportamento do investimento residencial que diminuiu 17% em termos homélogos
reais em 2007 (-4,6% em 2006). O investimento ndo residencial, que representa 70% do total do
investimento privado, registou um abrandamento nos 2 Ultimos anos, mas ainda ndo apresentou um
resultado negativo, tendo aumentado 5,7% em termos homdélogos reais, em média, em 2006 e 2007
(6,4%, em média, nos anos 2004 e 2005), tendo-se, alias, assistido a um reforco do seu crescimento no

2° semestre de 2007 para 6,1% (3,3% no 1° semestre desse ano).

O consumo privado tem vindo a desacelerar, tendo registado um aumento de 1,8% em termos homadlogos
reais nos dois primeiros meses de 2008 (2,6% no 4° trimestre de 2007) e as vendas a retalho abrandaram
no 1° trimestre do ano, ambos influenciados pela diminuigdo da riqgueza das familias associadas a quebra
dos precos do imobiliario, deterioragdo do mercado de trabalho e subida da taxa de inflagéo, esta Gltima
resultado da tendéncia altista do preco do petroleo e das restantes matérias primas ndo energéticas

internacionais (Gréfico 3).

Gréafico 3 - PIB, Procura Interna e Consumo Gréfico 4 — Investimento Privado
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. ) )

Fonte: Bureau of Economic Analysis.
Os indicadores de confianga tanto dos consumidores como dos empresérios dos sectores da industria
transformadora e dos servigos registaram uma deterioragdo significativa no 1° trimestre de 2008,
particularmente acentuada nos servicos, que caiu para o nivel mais baixo dos Ultimos 6 anos (Graficos 5 e
6).
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Gréfico 5 — Indices de Confianca na Industria e Grafico 6 — Vendas a Retalho e Confianca dos
Servi¢os (em %) Consumidores
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Fonte: ISM. Fontes: Bureau of Economic Analysis; Universidade de

Michigan.

A situacdo no mercado de trabalho tem vindo a deteriorar-se. De facto, a variagdo do emprego estabilizou
em termos homdlogos no 1° trimestre de 2008, mas registou uma quebra em cadeia, de 77 mil, em média
mensal (+80 mil no 4° trimestre de 2007), devido sobretudo & deterioracdo no sector da construgéo. A

taxa de desemprego subiu ligeiramente para 4,9% no 1° trimestre deste ano (Gréfico 7).

Grafico 7 — Taxa de Desemprego e Emprego Grafico 8 — ExportagOes e ImportagGes
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Fonte: Bureau of Labour Statistics.

E importante referir que as autoridades norte americanas tém vindo a actuar mediante a implementag&o
de uma série de medidas de ordem fiscal e financeira destinadas as empresas e familias, permitindo-lhes
compensar as perdas sofridas com a retraccdo do mercado de habitagdo, podendo no seu conjunto

atenuar os efeitos do enfraquecimento do mercado imobiliario na actividade econémica em geral.

As exportacGes tém mantido um forte crescimento, com um aumento de 8,1% em termos homadlogos reais
em 2007 (8,4% em 2006), continuando a apresentar uma evolugdo muito positiva até Fevereiro de 2008,

em parte, resultante da melhoria da sua competitividade provocada pela depreciacédo do délar (Gréfico 8).
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3. Comparacado com os ciclos de recessdo 1990-1991 e abrandamento econdmico de
2000-2001

Comparando a actual situagdo econdmica dos EUA com os dois periodos de ciclo negativo acima
referidos, constata-se que existem factos muitos semelhantes aos ocorridos no periodo de recessdo de
1990/91. Com efeito, a crise registada no principio da década de 90 resultou sobretudo da subida das
taxas de juro directoras no inicio de 1989 e das taxas de juro hipotecarias a meio do ano de 1991 (Grafico
1) com a finalidade de contrariar a subida da taxa de inflagdo que se situou, em média, em 5,1% nos anos
de 1989 e 1990. Estes factos conduziram a perda de confianca dos consumidores levando ao
abrandamento acentuado do consumo privado (que cresceu 0,2% em termos homélogos reais em 1991
contra 2% em 1990) e a quebra do investimento privado, muito acentuado no segmento residencial (com
uma quebra em torno dos 10% em 1991), como alias acontece actualmente, s6 que de uma forma mais

intensa (Gréfico 4).

Também no inicio dos anos 90 esteve presente uma crise no mercado imobiliario que se traduziu num
excesso de oferta de construgdo neste sector, originando um decréscimo de vendas de habita¢cdes novas
e uma diminui¢do dos respectivos pregos (Grafico 2), mas de magnitude inferior ao observado no periodo

actual.

Refira-se que o ritmo de crescimento da procura interna em 1990 (1,6%), ano precedente ao da recessao
(-0,7% em 1991), foi muito similar a taxa de variagdo deste indicador em 2007 (1,5%), estando previsto,
pelo FMI, uma quebra de 0,6% para 2008. Contudo, os indicadores disponiveis indiciam que a situacédo
actual do consumo privado apresenta-se mais fragil do que a observada no inicio da década de 90: o
indicador de confianga dos consumidores evidencia uma deterioragdo mais forte, os niveis da taxa de
poupanca séo significativamente mais baixos (Grafico 10) e os pregos das habitacdes registam quebras
mais acentuadas. Por outro lado, o indicador de confian¢a da industria transformadora esta a um nivel

mais elevado.

Tal como na situacdo actual, no inicio da década de 90, as exportacdes registaram um crescimento
elevado, sobretudo em bens de equipamento, onde se assistiu a uma melhoria da competitividade em
termos de custos impulsionada, em parte, pela depreciagdo do doélar, contribuindo para a melhoria do
saldo deficitario das contas externas (tendo o saldo da Balanca Corrente em percentagem do PIB sido
nulo em 1991, Gréfico 9).
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Grafico 9 — Saldo da Balanga Corrente Grafico 10 — Taxa de Poupanca das Familias
(em % do PIB) (em % do Rendimento Disponivel)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. * Previsdo do Fonte: Bureau of Economic Analysis.
FMI, Abril 2008.

O abrandamento acentuado da economia dos EUA em 2001, tendo o PIB aumentado 0,8% em termos
homdlogos reais (3,7% em 2000) deu-se fundamentalmente devido aos efeitos decorrentes do aumento
do preco do petrdleo ocorrido em 1999/2000; a perda de dinamismo do sector das tecnologias de

informacdo e ao aumento da incerteza associados aos ataques terroristas de 11 de Setembro.

Do lado da procura interna, registou-se uma quebra do investimento privado nos anos 2001/2002
proveniente do sector ndo residencial, contrariamente a situacdo actual, pelo menos até agora, com
destaque para a forte quebra em bens de equipamento e software (tecnologias de informacédo e
comunicacgado); enquanto o consumo privado manteve um crescimento significativo e o investimento em

habitacéo apresentou um crescimento marginalmente positivo (Gréficos 3 e 4).

Alias, os consumidores beneficiaram da forte descida das taxas de juro; da aprovacdo de medidas de
reducdo de impostos (nomeadamente de incentivos a aquisicdo de veiculos) e da continuacdo do

aumento dos precos das habitagdes (Gréficos 1 e 2).

Do lado das contas externas, assistiu-se a uma evolugdo desfavoravel, tendo as exportagbes caido nos
anos 2001/2002, em grande parte devido a menor procura mundial dirigida ao sector das tecnologias de
informacdo e comunicacdo e a forte apreciacdo do ddlar. O défice da balanca corrente deteriorou-se,
prosseguindo esta tendéncia até 2006. Também neste dominio, a situacdo desse periodo foi muito

diferente da que vigora actualmente (Gréficos 8 e 9).
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