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

(CERS/[2019/14)

(2019/C 366/11)

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 ptiblicas com um efeito de incentivo a assun¢io de novas dividas pelas 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.
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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 avaliacdo 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 emissdo de alertas a oito paises: Bélgica (}), Dinamarca (*), Luxemburgo (°), Paises
Baixos (%), Austria (), Finlandia (), Suécia (°) e Reino Unido ().

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

Neste contexto, o CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira em onze paises,
incluindo a Noruega, determinadas vulnerabilidades a médio prazo que ainda nio foram devidamente corrigidas.

A avaliagdo pelo CERS das vulnerabilidades destaca o seguinte em relagdo a Noruega:

a) o endividamento das familias é muito elevado em comparagio com outros paises e com anos anteriores, e tem
vindo a aumentar constantemente nos tltimos 10 anos. Além disso, uma percentagem elevada dos empréstimos
tem taxas de juro varidvel, o que também torna as familias vulnerdveis aos aumentos da taxa de juro. Contudo, os
testes de esfor¢o relativos a taxas de juro demonstraram que, em geral, os requerentes de empréstimos
hipotecdrios poderiam fazer face as despesas comuns do dia a dia no caso de uma subida das taxas de juro. Por
conseguinte, o risco de eventuais incumprimentos causados por subidas de taxas de juro poderia ser controlado;

b) os empréstimos hipotecdrios tém vindo a aumentar a médio prazo, constituindo a principal fatia do crescimento
do crédito as familias. Além disso, o crédito hipotecdrio tem uma importancia sistémica para o setor bancdrio,
uma vez que representa uma grande percentagem do montante total dos empréstimos concedidos pelas
instituicdes de crédito. O setor bancdrio também pode ficar exposto a riscos resultantes do ambiente
internacional, devido a participagdo de um grande niimero de investidores estrangeiros no mercado das
obrigagdes com ativos subjacentes (covered bonds) e a interligacdo do sistema financeiro da Noruega com os
outros paises nérdicos;

¢) hd indicios de uma sobreavaliagdo das habitacdes, na sequéncia de um longo periodo de crescimento forte e
sustentado dos precos da habitacdo. Além disso, nos dltimos trimestres os pregos da habitagio tornaram-se mais
moderados, mas o volume das transa¢des ndo baixou. A percentagem de casas proprias garantidas por hipotecas
¢ elevada, o que poderia eventualmente tornar as familias vulnerdveis a condi¢des econdémicas e financeiras
adversas ou a qualquer evolugdo desfavoravel do mercado imobilidrio para habitagio;

d) dadas as vulnerabilidades mencionadas anteriormente, um choque econémico ou financeiro poderia levar a
materializacdo de riscos diretos ou indiretos para a estabilidade financeira. Os potenciais riscos diretos para o
sistema bancdrio na Noruega sdo as eventuais perdas de crédito com novos empréstimos hipotecdrios, uma vez
que estes empréstimos foram concedidos num contexto de pregos possivelmente inflacionados. Além disso, se a
descida nos precos da habitacdo for significativa o patriménio das familias pode ser afetado negativamente, ou
mesmo apresentar um valor liquido negativo. Acresce que, se, por exemplo, o desemprego aumentar efou o
crescimento do rendimento das familias diminuir, algumas familias poderdo ter dificuldades em pagar as suas
dividas. Os efeitos negativos associados sobre o patriménio e o rendimento das familias poderdo reforgar o
choque inicial se as familias necessitarem de reduzir o consumo para poderem pagar os seus empréstimos a
habitagdo. Tal poderia levar a efeitos de secunddrios e a um aumento dos riscos para as instituicdes de crédito e
para o sistema financeiro;

Ver «Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector» [Vulnerabilidades no setor imobilidrio para habitacio 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 habitagio do EEE],
CERS, 2019, disponivel em inglés no sitio Web do CERS em www.esrb.europa.eu
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e) o CERS regista que a Noruega adotou um conjunto abrangente de medidas baseadas no mutudrio e de medidas
baseadas nos fundos préprios, tendentes a assegurar a resiliéncia tanto das institui¢cdes de crédito como dos
mutudrios. O limite da perda por incumprimento (loss-given-default, LGD) e os requisitos dos modelos de
probabilidade de incumprimento (probability of default, PD) (*?), juntamente com a reserva contraciclica de fundos
proprios, constituem importantes medidas baseadas nos fundos préprios que se espera venham a assegurar que
as instituicdes de crédito possam absorver as perdas resultantes de um potencial choque econdémico ou
financeiro. As autoridades norueguesas ativaram também um grande leque de medidas baseadas no mutudrio:
uma combinacio de limites aplicdveis aos racios entre o valor do empréstimo e o valor da garantia (loan-to-value
ratio, racio LTV) e aos rdcios entre o endividamento e o rendimento (debt-to-income ratio, ricio DTI), e de testes a
acessibilidade dos precos. Os efeitos das medidas baseadas no mutudrio foram documentados, e verificou-se
uma reducdo da percentagem de hipotecas de valor elevado relativamente aos ricios aos quais foram impostos
limites. Ndo obstante os esfor¢os considerdveis envidados no capitulo da politica macroprudencial, os riscos
sistémicos relativos a propriedade imobilidria para habitagdo permanecem elevados na Noruega;

f) considera-se que as atuais medidas de politica macroprudencial sdo adequadas para atenuar os riscos sistémicos
identificados relativos as vulnerabilidades do setor imobilidrio para habitagdo na Noruega. Contudo, o risco
sistémico relativo ao mercado imobilidrio para habitagio noruegués é ainda considerdvel e a politica
macroprudencial é, por este motivo, considerada apenas parcialmente adequada. No dominio da politica
macroprudencial, a principal preocupagio tem sido a de atenuar as vulnerabilidades identificadas, daf resultando
um conjunto abrangente de medidas de politica. No entanto, as politicas macroprudenciais poderiam ser
complementadas por medidas mais amplas destinadas a atenuar ou a eliminar os fatores que facilitam ou
promovem o aumento do endividamento das familias. Tais politicas deveriam apoiar as atuais politicas
macroprudenciais para se poder corrigir de um modo eficiente e eficaz as vulnerabilidades que persistem no
setor imobilidrio para habitagdo da Noruega, sem ocasionar custos excessivos para a economia real e para o
sistema financeiro. As politicas adicionais poderiam incluir a supressdo de incentivos ao maior endividamento
das familias mediante o aumento da eficiéncia do mercado de arrendamento para habitagdo e a promocio da
ocupacdo propria das habitagdes, garantindo uma oferta imobilidria adequada. Se ndo forem adotadas outras
medidas, e as vulnerabilidades nio diminuirem ou até aumentarem devido a desenvolvimentos econdmicos e
financeiros, as atuais medidas macroprudenciais poderiam ser reforgadas, ou poderiam ser ativadas novas
medidas.

(9)  .Ao ativar medidas para corrigir as vulnerabilidades identificadas, a calibragem e introdugdo progressiva de tais
medidas devem ter em conta a posicdo da Noruega nos ciclos econdémicos e financeiros, e todas as potenciais
implicagdes em termos de custos e beneficios associados.

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

ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

O CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira no setor imobilidrio para habitagdo da
Noruega determinadas vulnerabilidades a médio prazo que podem produzir consequéncias negativas graves para a
economia real. De uma perspetiva macroprudencial, o CERS considera que a principal vulnerabilidade reside no elevado
endividamento das familias associado ao aumento dos pregos da habitacdo a longo prazo e a potencial sobreavaliagdo das
habitacdes.

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

(") A Noruega adotou requisitos mais exigentes relativamente ao método das notagdes internas aplicdvel aos empréstimos hipotecdrios
para habitacdo, incluindo um limite da perda por incumprimento de 20 %, e requisitos especificos relativos ao calculo da
probabilidade de incumprimento dos mesmos. As autoridades nacionais informam que o limite da perda por incumprimento e os
requisitos relativos ao cdlculo da probabilidade de incumprimento contribuem para o aumento do coeficiente de ponderacio do risco
médio dos empréstimos hipotecdrios dos bancos noruegueses que empregam o método das notagdes internas.
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