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O ciclo do crédito nos EUA: até que ponto nos deve preocupar? Parte Il

Apds termos analisado o estado do crédito privado nos
EUA em dois artigos anteriores,' encerramos esta série res-
pondendo as perguntas mais frequentes sobre o ciclo
econdmico e de crédito dos EUA.

Qual é a situacao atual da economia norte-americana?

Desde julho deste ano que a economia dos EUA se encon-
tra na fase de expansao mais longa da sua histéria, com a
taxa de desemprego nos valores mais baixos dos tltimos
50 anos e a taxa de inflagao perto, mas ligeiramente abai-
x0, da meta de 2%. Devido a prépria maturidade do ciclo
econémico e a dissipacdo do estimulo fiscal do final de
2017, é de esperar que nos proximos trimestres o cresci-
mento econémico esmoreca para taxas mais proximas do
potencial. De facto, os indicadores mais recentes sugerem
que esta desaceleragao ja estd a ocorrer gradualmente.
No entanto, nos ultimos trimestres, os riscos negativos
intensificaram — especialmente os de natureza geopoliti-
ca - uma situacdo que tem vido a afetar o sentimento eco-
némico.

Qual é a situacdo atual da divida privada?

Por um lado, as familias efetuaram um importante proces-
so de reducdo da divida, liderado sobretudo pela divida
hipotecaria. Além disso, a nova concessao de hipotecas
diminuiu, tendo-se redirigido para familias com um perfil
de crédito razoavelmente solvente. Neste sentido, a sua
situacao é muito menos preocupante do que em anos
anteriores a Grande Recesséo, estando as vulnerabilida-
des em indices quantitativamente menos relevantes
(como a divida destinada a financiar os estudos).

Do lado das empresas néo financeiras, a divida aumen-
tou substancialmente nos ultimos anos e ultrapassou os
niveis anteriores a Grande Recessao. Normalmente, o
forte crescimento da divida esta associado a uma maior
tomada de riscos e a deterioragao da qualidade da divi-
da, podendo resultar em vulnerabilidades. E o caso dos
EUA ndo é uma excecao. Com base nas nossas analises
anteriores, destacamos trés vulnerabilidades: o aumen-
to da divida classificada com rating BBB, a menor utili-
zacao de cldusulas que protegem o investidor e o
aumento da divida a empresas que ja estao altamente
endividadas.

1. Ver «O ciclo do crédito nos EUA: até que ponto nos deve preocupar?» na
IM04/2019 e «O ciclo do crédito nos EUA: até que ponto nos deve preocu-
par? Parte Il» na IM06/2019.

Sera que o crédito privado vai ser o elemento
detonador da préxima recessao nos EUA?

Vdrios elementos sugerem que hoje em dia, em compara-
¢do com as ocasides anteriores, existe uma menor probabi-
lidade de que o elemento detonador da préxima recessao
seja, por si s, o crédito. Por um lado, como referimos, a
divida das familias encontra-se numa situacao relativa-
mente confortavel. Por outro lado, 0o aumento da divida das
empresas nao financeiras tem sido significativa mas, ainda
assim, relativamente mais moderado do que em episédios
anteriores (suportado por um contexto de taxas de juro
baixas que torna a divida mais suportavel). Por exemplo, 0
racio entre a divida das empresas ndo financeiras e o PIB
cresceu 8,7 p.p. entre 2009 e 2018, enquanto o seu aumen-
to foi de 9,1 p.p. entre 1991 e 2001 (ver o primeiro grafico).
Além disso, as mudancas em termos de regulacao motiva-
das pela crise financeira ajudaram a contribuir para um sis-
tema financeiro mais robusto, com mais liquidez, prepara-
do para suportar melhor episédios de tensdo. Finalmente,
apesar de algumas vulnerabilidades se terem destacado
em setores especificos, parte muito significativa do setor
empresarial goza de contas geralmente saudaveis.

EUA: crescimento do crédito privado ndo
financeiro antes das recessoes
(%)
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Notas: Crescimento acumulado da divida das empresas ndo financeiras como percentagem
do PIB entre o ponto minimo e mdximo do ciclo econémico definido de acordo com o NBER.
*UJltimo dado disponivel do 4T 2018.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Banco de Pagamentos Internacionais e do National
Bureau of Economic Research.

Sendo assim, de que forma a divida privada podera
condicionar o cenario?

Das 33 recessdes que ocorreram nos EUA desde 1857, pou-
cas tiveram origem no crédito privado. No entanto, este
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factor costuma ter geralmente um papel nada desprezivel
na maior parte delas: a literatura econémica coincide em
destacar que o crédito privado amplifica os choques
adversos. Neste sentido, convém entender os riscos em
torno da divida das empresas norte-americanas como
fontes de vulnerabilidade que a prépria desaceleracao
econdémica pode desencadear, de modo que podem con-
tribuir para acentuar a moderacao do crescimento.?

Como funciona este papel amplificador?

O crédito pode amplificar os choques adversos através de
uma moderag¢ao na concessao de crédito, que por sua vez
reduzira o consumo e o investimento. Por exemplo, se a
deterioracao do cendrio econémico for acompanhada por
uma descida do preco dos ativos, o valor das garantias nas
quais os mutuarios podem suportar o seu crédito também
diminuird, o que fara com que consequentemente a sua
capacidade de endividamento também diminua. Por
outro lado, nas etapas finais das expansdes econdmicas,
as condicoes de crédito tendem a ser mais restritas, dado
que antecipam uma deterioracao nas expectativas de
crescimento e, portanto, uma maior probabilidade de
incumprimento.

De que forma as vulnerabilidades identificadas
podem afetar as condicoes financeiras do conjunto
aeconomia?

Por um lado, uma reducao generalizada na avaliagao da
divida das empresas que envolve a perda do grau de
investimento (um fendmeno comum durante as recessoes
econdmicas) repercute geralmente em vendas forcada
deste tipo de divida, o que, entre outras consequéncias,
faz aumentar os prémios de risco e o custo da divida das
empresas.’ Por outro lado, 0 aumento da divida de empre-
sas altamente endividadas, bem como a menor utilizagdo
de cldusulas que protegem o investidor, podem acentuar
a incumprimento.

Com estes dois mecanismos em mente, construimos dois
cenarios de aperto das condi¢des financeiras, com base na
relacdo histérica do indice de condigdes financeiras da
Reserva Federal de Chicago (NFCI) com a percentagem da
divida classificada com rating BBB e com a taxa de incum-
primento do setor empresarial. Especificamente, se assu-
mirmos uma evolucao do racio BBB e da taxa de incumpri-
mento semelhante a outros episddios de stress financeiro,
a NFCl aumentaria nos cenarios moderado e adverso em

2.Jorda, Schularick e Taylor demonstram que as recessées que foram pre-
cedidas por aumentos acentuados da divida das empresas nao financei-
ras revelaram-se mais acentuadas e mais longas. Ver Jorda, O., Schularick,
M. e Taylor, A. (2013). «\When Credit Bites Back», Journal of Money, Credit,
and Banking 45(s2): 3-28. E Bridges, J. e Jackson, C (2017), «<Down in the
Slumps: The Role of Credit in Five Decades of Recessions», Bank of
England Working Paper n.° 659.

3. Ver Celik, S., Demirtas, G. e Isaksson, M. (2019). «Corporate Bond Mar-
kets in a Time of Unconventional Monetary Policy», OECD Capital Markets
Series, Paris.
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EUA: cendrios de crescimento do PIB
Variagédo anual (%)
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Nota: No cendrio «adverso moderado», é estimada uma restritividade das condi¢oes
financeiras de aproximadamente 0,4 p.p., derivada de uma queda de 4 p.p. no rdcio da

divida com rating BBB e um aumento de 1 p.p. da taxa de incumprimento. O cendrio «adverso
severo» contempla movimentos com aproximadamente o dobro do intervalo. O choque tem
inicio no 3T 2019.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal de Chicago, da Reserva Federal e do
Bureau of Economic Analysis.

aproximadamente 0,4 e 0,8 p.p., respetivamente. Para
contextualizar, estas dimensoes sdao semelhantes a crise
asiatica de 1997 no primeiro caso, e metade do quao grave
foi a Grande Recessao no segundo caso.

Que grau de afetacéo teria uma restritividade
das condicoes financeiras no crescimento
econémico?

Assumindo estes choques da NFCI, e de acordo com a sen-
sibilidade histérica do crescimento do PIB dos EUA face as
condicdes financeiras, a restritividade das condi¢des
financeiras poderia subtrair ao crescimento do PIB no pré-
ximo ano entre 0,3 p.p. e 0,7 p.p. (ver o segundo grafico) e
acentuar a desaceleragdo da economia. No entanto, por si
s6 estas dimensdes ndo parecem ser suficientes para
arrastar a economia dos EUA para uma recessao, embora
no caso de interagiram com outros riscos na economia
(como por exemplo a tensées comerciais)* pudéssemos
chegar a observar taxas de crescimento negativas.

Finalmente: até que ponto nos deve preocupar
o ciclo do crédito nos EUA?

Nao devemos ser condescendentes com os atuais niveis de
divida privada. No entanto, a nossa analise mostra que,
mais do que ser o elemento detonador da préxima reces-
sao estes niveis de divida, devem ser entendidos como
uma vulnerabilidade que pode amplificar a desaceleracao
da economia. Por outras palavras, este papel amplificador
de choques adversos faz com que a economia dos EUA seja
menos resistente a uma possivel deterioracao do cenario
atual, que pode ocorrer, por exemplo, através do aumento
das tens6es comerciais ou de novos encerramentos da
Administracdo Federal dos EUA. E neste dltimo ponto que
assenta a principal preocupacao em relagao ao ciclo de
crédito.

4. Ver «A ameaca do protecionismo na economia mundial» nesta edicao
da Informagdo Mensal.
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