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ALERTA DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 27 de junho de 2019
relativa a vulnerabilidades a médio prazo no setor imobilidrio para habitacio da Repiblica Checa

(CERS/2019/10)

(2019/C 366/07)

O CONSELHO GERAL DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisio macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco
Sistémico ('), e, nomeadamente, os artigos 3.°, 16.°¢ 18.°,

Considerando o seguinte:

(1) A habitacdo é um setor importante da economia real e representa uma grande parte da riqueza das familias e dos
empréstimos bancdrios. Os iméveis para habitacdo constituem um elemento importante dos ativos detidos pelas
familias e os empréstimos para habitacio compdem, muitas vezes, grande parte dos balangos das institui¢des de
crédito. Além disso, a construgdo para habita¢do é normalmente um elemento importante da economia real, uma
vez que representa uma fonte de emprego, investimento e crescimento.

(2)  As crises financeiras e a experiéncia do passado em muitos paises demonstraram que os desenvolvimentos
insustentdveis nos mercados imobilidrios podem ter consequéncias graves para a estabilidade do sistema financeiro
e para o conjunto da economia, o que também pode ter repercussdes negativas além-fronteiras. Os efeitos para a
estabilidade financeira podem ser diretos e indiretos. Os efeitos diretos sdo as perdas de crédito nas carteiras de
hipotecas devido a condigdes econdémicas ou financeiras adversas e a desenvolvimentos negativos simultaneos no
mercado imobilidrio para habitacdo. Os efeitos indiretos referem-se a ajustamentos no consumo das familias, dai
resultando consequéncias ainda mais graves para a economia real e para a estabilidade financeira.

(3)  Os mercados imobilidrios sio propensos a desenvolvimentos ciclicos. A assungdo de riscos excessivos, a demasiada
alavancagem e os incentivos desajustados durante a fase de recuperagio do ciclo imobilidrio podem ter implicacdes
negativas sérias tanto para a estabilidade financeira, como para a economia real. Dada a importancia para a
estabilidade macroeconémica e financeira do setor imobilidrio para habitagdo, torna-se particularmente importante
procurar evitar a acumulacio de vulnerabilidades neste setor mediante o recurso a politica macroprudencial, para
além da utilizacdo desta para atenuar o risco sistémico.

(4)  Embora os fatores ciclicos desempenhem um papel importante no agravamento das vulnerabilidades identificadas
nos mercados imobilidrios para habitacio do Espaco Econdémico Europeu (EEE), estas também se ficam a dever a
fatores estruturais que podem incluir a insuficiente oferta de habitagdo — que tem vindo a exercer pressdo sobre a
subida dos pregos da habitagdo e o aumento da divida das familias que adquirem a sua prépria habitacdio — ou
outras politicas ptblicas com um efeito de incentivo ao endividamento excessivo das familias. Uma vez que estes
fatores estdo para além da politica macroprudencial, medidas provenientes de outras dreas de politica podem
complementar e apoiar de modo eficaz e efetivo as atuais medidas macroprudenciais na correcio das
vulnerabilidades existentes nos mercados imobilidrios para habita¢do de cada pais, sem ocasionar custos excessivos
para a economia real e para o sistema financeiro.

() JOL331de15.12.2010, p. 1.
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(5 Em 2016, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) realizou uma avaliagio ao nivel da Unido das
vulnerabilidades a médio prazo do setor imobilidrio para habitagdo (?). Esta avaliagio permitiu ao CERS identificar
como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira vérias vulnerabilidades a médio prazo, em diversos
paises, o que deu origem a emissio de alertas a oito paises: Bélgica (}), Dinamarca (%), Luxemburgo (°), Paises
Baixos (%), Austria (), Finlandia (), Suécia (°) e Reino Unido ().

(6) O CERS realizou recentemente uma avaliagdo sistemdtica e prospetiva ao nivel do EEE das vulnerabilidades no setor
imobilidrio para habitagdo ().

(7)  Neste contexto, o CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira em onze paises,
incluindo a Reptblica Checa, determinadas vulnerabilidades a médio prazo que ainda ndo foram devidamente
corrigidas.

(8) O CERS regista as medidas macroprudenciais adotadas pela Reptblica Checa para atenuar os riscos sistémicos
suscitados pelo setor imobilidrio para habitagdo e sugere que as autoridades checas competentes deveriam estar
prontas a tomar novas medidas na eventualidade de a atual estratégia politica macroprudencial se revelar
insuficiente.

(9) A avaliagdo pelo CERS das vulnerabilidades destaca o seguinte em relagdo a Reptuiblica Checa:

a) oaumento dos pregos da habitacdo ultrapassou o crescimento do rendimento das familias no médio prazo, e ndo
pode ser totalmente justificado por desenvolvimentos na capacidade de servico da divida das familias, O Ceskd
ndrodni banka (CNB) estima que, a partir do segundo semestre de 2018, as habitagdes tenham registado uma
sobrevalorizagdo situada entre 10% e 15%. Para além da contribui¢do de fatores ciclicos, certos fatores
estruturais importantes podem ter contribuido para esta sobreavaliagio. Em particular, o lento avango da
constru¢do do Plano Metropolitano de Praga e os atrasos na emissdo de licencas de constru¢do podem também
ter contribuido para a escassez de imdveis para habitacdo, especialmente na capital.

b) a sobrevalorizagdo das habita¢des, que prossegue, acompanhada de um crescimento elevado dos empréstimos a
habitagio e de uma flexibilizacdo dos critérios de concessio de crédito em anos recentes, agravou a
possibilidade de perdas de crédito em empréstimos hipotecdrios em caso de condi¢bes econdmicos e financeiros
adversas ou de qualquer evolugio desfavordvel do mercado imobilidrio para habitacdo, com efeitos diretos para a
estabilidade financeira. Do mesmo modo, o crescente endividamento das familias, associado a percentagem
crescente de familias potencialmente vulnerdveis a condi¢des econdémicas e financeiras adversas ou a qualquer
evolugdo desfavordvel do mercado imobilidrio para habitacio pode levar as familias a reduzirem os seus padrdes
de consumo em caso de choque econémico ou financeiro, que poderia provocar efeitos secundarios que
afetariam indiretamente a estabilidade financeira.

¢) oaumento anual dos empréstimos a habitacdo tem sido elevado no médio prazo. Antes da introdugdo dos limites
recomendados ao ricio entre o valor do empréstimo e o valor da garantia (loan-to-value ratio, racio LTV), ao racio
entre o endividamento e o rendimento (debt-to-income ratio, rdcio DTI) e ao récio entre o servico da divida e o
rendimento (debt-service-to-income ratio, rdcio DSTI), o crescimento do crédito a habitacdo estava associado a
flexibilizagdo dos critérios de concessdo de crédito conforme demonstrado pela percentagem crescente de
empréstimos com rdcio LTV elevado (superior a 80% e 90%) e a percentagem crescente de empréstimos como
rdcios DTI e DSTI elevados (superiores a 8% e 40%, respetivamente). Estes empréstimos eram concedidos a
familias que podiam ser vulnerdveis a condi¢des econdmicas e financeiras adversas. Além disso, foi concedida
uma percentagem crescente de empréstimos combinando rcios LTV elevados com um rdcio DTI ou DSTI
elevado, o que aumentava a possibilidade de ocorréncia de perdas de crédito relativas a estes novos empréstimos
hipotecdrios. Embora os coeficientes de ponderagdo do risco médio relativos a carteiras de hipotecas detidas por
institui¢des de crédito da Republica Checa que utilizam o método das notacdes internas possam ser considerados
relativamente elevados em comparagdo com os de outros paises do EEE, estes coeficientes tém vindo a baixar.

(%) Ver Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector» [Vulnerabilidades no setor imobilidrio para habitagdo da UE], CERS, novembro
de 2016, disponivel em inglés no sitio Web do CERS em www.esrb.europa.cu

() Alerta CERS/2016/06 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial da Bélgica (JO C 31 de 31.1.2017, p. 45).

() Alerta CERS/2016/07 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial da Dinamarca (JO C 31 de 31.1.2017, p. 47).

() Alerta CERS/2016/09 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 é)e setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial do Luxemburgo (JO C 31 de 31.1.2017, p. 51).

() Alerta CERS/2016/10 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial dos Paises Baixos (JO C 31 de 31.1.2017, p. 53).

() Alerta CERS/2016/05 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial da Austria (JO C31de31.1.2017, p. 43).

() Alerta CERS/2016/08 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial da Finlandia (JO C 31 de 31.1.2017, p. 49).

() Alerta CERS/2016/11 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial da Suécia (JO C 31 de 31.1.2017, p. 55).

(") Alerta CERS/2016/12 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2016, relativo a vulnerabilidades a médio prazo
no setor imobilidrio residencial do Reino Unido (JO C 31 de 31.1.2017, p. 57).

(") Ver «Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries» [Vulnerabilidades no setor imobilidrio para habita¢io do EEE],
CERS, 2019, disponivel em inglés no sitio Web do CERS em www.esrb.europa.eu
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d) se bem que o endividamento das familias na Republica Checa possa ser considerado moderado em comparagdo
com outros paises do EEE, tem vindo a aumentar em linha com o crescimento dos empréstimos a habitagéo.
Nio obstante o facto de, recentemente, os periodos de taxas de juros fixas serem mais longos, uma parte
significativa dos novos empréstimo hipotecdrios foram anteriormente concedidos com prazos de fixagdo inicial
da taxa inferiores a cinco anos. Consequentemente, uma percentagem significativa das familias que contraem
novos empréstimos hipotecrios pode deparar-se com dificuldades no servigo das suas dividas no caso de um
aumento da taxa de juro.

) tendo em conta as vulnerabilidades acima referidas, determinadas condi¢des econémicas e financeiras adversas
ou desenvolvimentos negativos do mercado imobilidrio para habitacio podem levar & materializacio de riscos.
Por exemplo, se o crescimento do rendimento das familias diminuir ou se as taxas de juro aumentarem, as
familias fortemente endividadas podem ter mais dificuldade em pagar os seus empréstimos. Se estas familias
deixarem de reembolsar os seus empréstimos e, em simultdneo, os pregos da habitacdo descerem, tal pode
conduzir a perdas de crédito em empréstimos hipotecdrios. Tendo em conta uma anterior recomendacio do
CNB (") relativa aos critérios de concessdo de novos empréstimos hipotecarios, é atualmente previsivel que o
risco de incumprimento e as perdas de crédito diretas das institui¢des de crédito sejam limitados. Além disso,
tendo em conta os coeficientes de ponderagio do risco médio relativamente elevados das carteiras de hipotecas
das instituicdes de crédito que aplicam o método das notagdes internas e a capitalizacdo relativamente elevada
do setor bancdrio da Republica Checa, as institui¢des de crédito podem estar em boas condi¢des para absorver
os choques do risco de crédito direto relacionados com o setor imobilidrio para habitagdo. No entanto, as
familias podem ainda necessitar de ajustar o seu consumo, pois as possiveis redu¢des do rendimento ou do
patriménio liquido podem resultar em efeitos indiretos para a estabilidade financeira.

f) o CERS toma nota da vasta gama de medidas macroprudenciais baseadas no mutudrio destinadas a atenuar os
riscos relacionados com o setor imobilidrio para habitacio na Republica Checa. Os limites ao rdcio LTV visam
combater a acumulagio de vulnerabilidades relacionadas com a concessdo de novos empréstimos hipotecérios
num mercado em que os precos da habitacio estdo sobreavaliados, com efeitos diretos potenciais para a
estabilidade financeira. Além disso, os limites aos racios DTI e DST procuram aumentar a eficicia dos limites ao
rdcio LTV, restringindo a concessdo de novos empréstimos as familias potencialmente vulnerdveis a condicdes
econdmicas e financeiras adversas e a qualquer evolucio desfavordvel do mercado imobilidrio para habita¢do na
Reptiblica Checa. Recomenda-se aos mutuantes que submetam a testes de esforco a capacidade dos devedores
para resistir a choques relativos ao aumento das taxas de juro ou a diminui¢do dos rendimentos. A fim de
reforcar a resiliéncia das institui¢des face a vulnerabilidades ciclicas, o CNB voltou a aumentar, em 2018, a taxa
de reserva contraciclica de fundos préprios (de 1,5%) para 2%, com efeitos a partir de 1 de julho de 2020.

g) todavia, as atuais medidas baseadas no mutudrio foram introduzidas com base numa recomendagio do CNB que
ndo ¢ juridicamente vinculativa, e ndo existe atualmente um regime juridico para ativagdo destas medidas por
meio de atos juridicamente vinculativos. Deste modo, a eficacia das medidas adotadas ndo pode ser garantida no
médio prazo e, nesse periodo, podem agravar-se a sobreavaliacio das habitagdes e o crescimento do crédito
hipotecario.

h) a atual politica macroprudencial é considerada parcialmente adequada e parcialmente suficiente no que respeita
ao potencial desenvolvimento de vulnerabilidades s médio prazo no setor imobilidrio para habitagdo da
Reptiblica Checa. E importante que as autoridades nacionais tenham ao seu dispor medidas baseadas no
mutudrio juridicamente vinculativas que lhes confiram os poderes necessarios para corrigir as potenciais
vulnerabilidades do sistema financeiro incluindo, em especial, poderes para fixar limites juridicamente
vinculativos aos rdcios LTV — bem como aos racios entre o endividamento e o rendimento, ou aos racios entre
o servico da divida e o rendimento, em combinagdo com limites nos prazos de vencimento — em rela¢ido aos
novos empréstimos a habitagdo, se necessdrio. Apenas as medidas baseadas no mutudrio juridicamente
vinculativas podem assegurar que todos os mutuantes, independentemente do tipo ou de serem nacionais ou
estrangeiros, cumprem integralmente as medidas adotadas.

() Recomendagio de 12 de Junho de 2018 relativa a gestdo de riscos associados a concessdo de empréstimos de retalho garantidos por
imobilidrio residencial, disponivel em https://www.cnb.cz (US CNB ze dne 12. ¢ervna 2018 — Doporuceni k fizeni rizik spojenyich s
poskytovdnim retailovych veérii zajisténych rezidencni nemovitosti).
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(10) Ao ativar medidas para corrigir as vulnerabilidades identificadas, a calibragem e introdugdo progressiva de tais
medidas devem ter em conta a posi¢do da Reptiblica Checa nos ciclos econdmicos e financeiros, e todas as
potenciais implica¢des em termos de custos e beneficios associados.

(11) Os alertas do CERS sdo publicados depois de o Conselho Geral ter informado o Conselho da Unido Europeia da
intengdo de os publicar e lhe ter concedido a oportunidade de os comentar, e apés os destinatdrios terem sido
informados da referida intengio,

ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

O CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira no setor imobilidrio para habitacio da
Reptblica Checa determinadas vulnerabilidades a médio prazo que podem produzir consequéncias negativas graves para a
economia real. De uma perspetiva macroprudencial, o CERS considera que as principais vulnerabilidades residem na
sobreavaliagio elevada do imobilidrio para habitacdo associada ao forte crescimento do crédito a habitacio e a
flexibilizagdo dos critérios de concessdo de crédito, tendo em conta a natureza juridicamente ndo vinculativa das medidas
baseadas no mutudrio atualmente disponiveis e adotadas.

Feito em Frankfurt am Main, em 27 de junho de 2019.

Chefe do Secretariado do CERS,
Em nome do Conselho Geral do CERS
Francesco MAZZAFERRO
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