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ALERTA DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 2 de dezembro de 2021
relativo a vulnerabilidades a médio prazo no setor imobilidrio para habitagio da Crodcia

(CERS/2021/13)

(2022/C 122/04)

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 supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco
Sistémico (*), nomeadamente o artigo 3.°, n.° 2, alinea c), e os artigos 16.°¢ 18.°,

Tendo em conta a Decisdo CERS/2011/1 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 20 de janeiro de 2011, que adota o
Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (%), nomeadamente o artigo 18.°,

Considerando o seguinte:

(1) A habitacdo é um setor fundamental da economia real e representa uma parte importante do patriménio das familias
e do crédito bancdrio. Os imdveis para habitagdo constituem um elemento significativo dos ativos detidos pelas
familias e o crédito a habitacdo compde, muitas vezes, uma parcela significativa do balanco dos bancos. Além disso,
a construcdo de iméveis para habitagdo é normalmente uma componente importante da economia real, enquanto
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 sobre a
estabilidade financeira podem ser diretos e indiretos. Os efeitos diretos sdo as perdas de crédito nas carteiras de
hipotecas devido a condi¢des econdmicas ou financeiras adversas e a desenvolvimentos negativos simultineos no
mercado imobilidrio para habitagdo. Os efeitos indiretos estdo relacionados com ajustamentos no consumo das
familias, dai resultando consequéncias ainda mais graves para a economia real e para a estabilidade financeira.

(3)  Os mercados imobilidrios sdo propensos a desenvolvimentos ciclicos. A assun¢do de riscos e a alavancagem
excessivos e os incentivos desajustados durante a fase de recuperagdo do ciclo imobilidrio podem ter implicagdes
negativas graves tanto para a estabilidade financeira, como para a economia real. Dada a importincia do setor
imobilidrio residencial para a estabilidade financeira e macroeconémica, torna-se especialmente importante
procurar evitar a acumulagio de vulnerabilidades nos mercados deste setor mediante o recurso a politica
macroprudencial, para além da utilizagdo 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 Econémico Europeu (EEE), estas ficam também a dever-se a
fatores estruturais, que podem incluir a insuficiente oferta de habitagdo — a qual tem vindo a exercer pressdo sobre
a subida dos precos da habitacdo e o aumento da divida das familias que adquirem a sua prépria habitacdo — ou
outras politicas pablicas com um efeito de incentivo ao endividamento excessivo das familias. Dado 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 habitacdo de cada pais, sem ocasionar custos excessivos
para a economia real e para o sistema financeiro.

(5) O -surto da pandemia de COVID-19 em 2020 e a crise que lhe estd associada ndo conduziram a um declinio ciclico
dos mercados de habitagdo. Pelo contrdrio, ap6s um periodo de crescimento gradual e num contexto de taxas de
juro baixas, o crescimento em termos reais dos pregos da habitacdo e dos empréstimos acelerou de novo em varios
paises, ultrapassando largamente o crescimento do rendimento das familias. A fim de atenuar o impacto da
pandemia e a consequente incerteza econdmica, foram aplicadas diversas medidas e politicas, nomeadamente

() JOL331de15.12.2010, p. 1.
() JO C58de 24.2.2011, p. 4.
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moratdrias e garantias publicas. Neste contexto politico geral, as medidas macroprudenciais anteriormente
programadas foram temporariamente flexibilizadas ou a sua ativacio foi adiada em alguns paises. A melhoria da
situagdo econémica atualmente observada permite um ajustamento da politica macroprudencial nos paises em que
as vulnerabilidades relacionadas com o imobilidrio residencial continuaram a aumentar.

(6) O Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) realizou recentemente uma avaliagio sistemdtica e prospetiva ao nivel
do EEE das vulnerabilidades no setor imobilidrio para habitagdo.

(7)  No que diz respeito a Crodcia, esta avaliacdo recente revelou que:

a. Apds um periodo prolongado de correcdo e crescimento moderado, os precos reais da habitagdo registaram uma
aceleragdo do crescimento para 8 % em termos homoélogos no inicio de 2019. Desde o inicio da pandemia de
COVID-19, a dindmica dos pregos da habitagdo manteve-se robusta. De acordo com as estimativas do Hrvatska
narodna banka, os pregos da habitagio divergem cada vez mais dos respetivos pardmetros fundamentais de
longo prazo.

b. Virios fatores, tanto do lado da procura como do lado da oferta, podem afetar em diferentes graus a evolugio dos
pregos da habita¢do nas regides da Crodcia. Em primeiro lugar, em algumas regides, uma parte significativa da
procura de habitacdo tem sido proveniente de adquirentes estrangeiros (cerca de 10 % em termos globais, de
acordo com o Hrvatska narodna banka). Embora a atividade total tenha diminuido apds o surto da pandemia de
COVID-19, a percentagem de compradores estrangeiros manteve-se em niveis anteriores a crise, ainda de acordo
com o Hrvatska narodna banka. Em segundo lugar, a Croacia sofreu dois sismos em 2020, tendo ambos atingido
a regido de Zagreb e danificado iméveis habitacionais. Estes eventos revelaram algumas caréncias nos padrdes de
qualidade das habitagdes construidas antes da década de 1960, ou seja, antes da introducio de normas
antissismicas na Crodcia. Como resultado, o nivel de liquidez relativamente mais baixo de algumas destas
habitagdes pode reduzir o stock de habita¢des transaciondveis, conduzindo potencialmente a um nivel geral de
precos da habitagdo mais elevado. Ao mesmo tempo, a reparacio gradual dos iméveis habitacionais danificados,
cujo custo foi estimado em 23 % do produto interno bruto (PIB) em 2020, pode inflacionar os precos da
habitagdo através do aumento da atividade de construgdo e do seu impacto positivo na economia. Por tltimo,
em 2020, o Governo da Crodcia alargou o regime de subvengdes a habitagdo, que estd em vigor desde finais de
2017 e proporciona taxas de subvencdo mais elevadas para a aquisicio da primeira habitacdo em regides menos
desenvolvidas.

c. Se bem que, segundo o Hrvatska narodna banka, apenas cerca de metade das transa¢des imobilidrias sejam
financiadas por crédito bancirio, o crescimento real do crédito hipotecdrio registou uma aceleragio no segundo
semestre de 2019 e, em particular, ao longo de 2020. Situou-se, em média, préximo dos 7,5 % entre janeiro e
agosto de 2021. Esta dindmica foi, em certa medida, impulsionada pelo regime ptblico de subsidios a habitagio,
com um aumento da quota-parte de empréstimos bonificados de 18 % em 2019 para 35 % em 2020.

d. Uma nova recolha de dados sobre os critérios de concessdo de empréstimos hipotecdrios, realizada pelo Hrvatska
narodna banka, sugere que uma parte substancial dos novos empréstimos apresentava um récio entre o valor do
empréstimo e o valor da garantia (loan-to-value — LTV) superior a 90 % no primeiro semestre de 2021. Muitos
destes empréstimos foram bonificados pelo Estado, com rdcios LTV que variavam normalmente entre 90 %
e 100 %. Cerca de 10 % dos novos empréstimos apresentavam um racio LTV superior a 100 %. Cerca de um
quarto dos novos empréstimos foi igualmente concedido com um rdcio entre o servico do empréstimo e o
rendimento (loan service-to-income — LSTI) superior a 40 %. Acresce que alguns destes novos empréstimos
apresentavam também um rdcio LTV superior a 90 %. Além disso, no primeiro semestre de 2021, em alguns
casos de novos empréstimos, o prazo de vencimento superava os 30 anos.

e. Neste contexto, em compara¢do com os bancos que operam no resto da Unido, os bancos a operar na Crodcia
dispdem de niveis relativamente elevados de fundos préprios. O ricio médio de fundos préprios principais de
nivel 1 atingiu 25 % em dezembro de 2020. Os ponderadores de risco médios aplicdveis aos empréstimos
hipotecdrios no dmbito do Método das Notacdes Internas (Internal Ratings Based — IRB) para o célculo dos
requisitos de fundos préprios ascenderam a 38 % em junho de 2021. A quota de mercado destes empréstimos
na Crodcia ascende a cerca de 12 %. A maioria das instituicdes de crédito segue o Método Padrio pelo que, para
atribuirem ponderadores de risco preferenciais as posi¢des em risco garantidas por imobilidrio residencial, como
permitido pelo Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (}), devem satisfazer os
critérios mais rigorosos estabelecidos no artigo 124.° do referido regulamento. Em junho de 2021, os
ponderadores de risco médios aplicdveis as institui¢des de crédito que seguem o Método Padrdo ascenderam
a42%.

() Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais
para as instituicbes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176
de 27.6.2013, p. 1).
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f. Ao mesmo tempo, o endividamento das familias ¢ relativamente baixo na Croacia em comparagio com outros
paises da Unido. Ao longo de 2020, os empréstimos as familias registaram um crescimento em termos reais,
mas a taxas mais baixas do que os empréstimos a habitagdo. Tal foi o resultado de uma diminui¢io da confianca
geral dos consumidores, que reduziu a contratagdo de crédito ao consumo em geral, ao passo que os regimes de
bonificagdo estatal de créditos hipotecdrios tém mantido a procura de empréstimos imobilidrios. Outro fator
determinante pode residir na diminui¢do das taxas de juro dos empréstimos as familias. De acordo com a
Autoridade Bancdria Europeia (European Banking Authority — EBA), observou-se no segundo semestre de 2020
um ligeiro aumento do rdcio de empréstimos ndo produtivos, em particular nos empréstimos as familias e nos
empréstimos hipotecdrios. No primeiro trimestre de 2021, o rdcio de empréstimos ndo produtivos manteve-se
geralmente inalterado nos empréstimos as familias (em 5,9 %) e diminuiu ligeiramente nos empréstimos
hipotecarios (para 3,6 %).

g. Em comparagdo com outros Estados-Membros, se bem que a percentagem de empréstimos hipotecarios nas
carteiras das instituicdes de crédito da Crodcia seja limitada, o endividamento das familias seja relativamente
baixo, o nivel de capitaliza¢do do setor bancirio seja relativamente elevado e uma parte significativa da procura
de habitagdo ndo seja financiada por empréstimos bancdrios, a existéncia de condi¢Bes favordveis e,
possivelmente, de critérios mais flexiveis para a concessdo de empréstimos hipotecdrios, pode representar um
risco de formacio a médio prazo de uma espiral entre os precos da habitacdo e o crédito hipotecario. Por um
lado, devido ao aumento dos precos da habitacdo, o valor das garantias reais para empréstimos imobilidrios tem
vindo a aumentar, permitindo assim aos mutudrios uma alavancagem mais elevada. Por outro, o crescimento dos
precos da habitagdo é geralmente acompanhado por uma evolucdo macroecondémica positiva, que, por sua vez,
pode conduzir a uma flexibilizacdo dos critérios de concessdo de empréstimos por parte dos mutuantes, devido
ao otimismo geral do mercado. Ao mesmo tempo, o crescimento da oferta de empréstimos imobilidrios pode
exercer uma pressdo ascendente adicional nos precos da habitagdo. Numa perspetiva de médio prazo, uma
espiral como a descrita poderia conduzir a uma bolha de precos da habitagdo alimentada pelo crédito, apesar de
uma parte significativa da procura de habitagdo ser atualmente financiada por fontes que nio o crédito bancirio
nacional. De modo particular, a dindmica do crédito poderd continuar a ser impulsionada pelas subveng¢des ao
crédito hipotecario promovidas pelo Governo da Croécia.

h. O CERS reconhece que estdo em vigor na Crodcia vdrias medidas que atenuam as atuais vulnerabilidades em
matéria de imobilidrio residencial, em especial a medida prevista no artigo 124.° do Regulamento (UE)
n.° 575/2013, bem como outras medidas baseadas nos fundos préprios (por exemplo, a reserva para o risco
sistémico), que contribuem para a capitalizagdo relativamente elevada do setor bancdrio em compara¢do com
outros Estados-Membros. Esta constitui um amortecedor para absorver a potencial materializa¢do dos riscos
suscitados pelo imobilidrio residencial. O limite indireto ao racio entre o servico da divida e o rendimento (debt
service-to-income — DSTI), que foi introduzido em conformidade com as Orientagdes da EBA sobre a avaliagdo da
solvabilidade e com as Orientagdes da EBA relativas a pagamentos em atraso e execucio hipotecdria, constitui
também, em certa medida, um mecanismo de apoio aos mutudrios contra os €ncargos excessivos com o servigo
da divida. O CERS reconhece igualmente que o quadro juridico para as medidas baseadas no mutudrio, adotado
em 2020, alargou significativamente o conjunto de instrumentos de politica macroprudencial na Crodcia e que a
pormenorizada recolha de dados sobre os critérios de concessdo de empréstimos, introduzida no final de 2020,
permite um acompanhamento eficaz dos riscos decorrentes do mercado imobilidrio residencial.

i. Numa perspetiva de futuro e tendo em conta as perspetivas de risco a médio prazo, a atual combinagdo de
politicas macroprudenciais é considerada parcialmente adequada e parcialmente suficiente. Nesta perspetiva, a
despeito da relativamente elevada capitalizagdo do setor bancdrio, a introdugdo de medidas explicitas baseadas
no mutudrio como agdo preventiva contra o potencial crescimento de uma espiral entre os pregos da habitacio
e o crédito, que a flexibilizagdo dos critérios de concessdo de empréstimos e as subvencdes estatais ao crédito
hipotecdrio poderdo impulsionar, serviria de complemento as atuais medidas macroprudenciais aplicdveis aos
empréstimos hipotecarios. Concomitantemente, importaria complementar as politicas macroprudenciais com
medidas politicas mais amplas de neutralizagdio dos fatores que facilitam ou promovem o aumento do
endividamento das familias, designadamente as subvencdes estatais ao crédito hipotecdrio, com o intuito de
apoiar as atuais medidas macroprudenciais de resolugdo eficiente e eficaz das vulnerabilidades remanescentes
identificadas no mercado imobilidrio residencial da Crodcia, sem gerar custos excessivos para a economia real e
o sistema financeiro croatas.

(8)  Aquando da ativagdo das medidas necessdrias para fazer face as vulnerabilidades identificadas, a calibracio e
introdugio faseada das mesmas deveria levar em conta a posi¢io da Crodcia nos ciclos econémico e financeiro, bem
como quaisquer eventuais implica¢des no tocante aos custos e beneficios associados.
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ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

O CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira no setor imobilidrio para habitacio
da Crodcia determinadas vulnerabilidades a médio prazo que podem produzir consequéncias negativas graves para a
economia real. Numa perspetiva macroprudencial, o CERS considera como principais vulnerabilidades o rédpido
crescimento do crédito a habitacdo e os potenciais sinais de sobrevalorizacdo dos precos da habitagdo, dada a
auséncia de medidas explicitas baseadas no mutudrio suscetiveis de atenuar a acumulacdo de riscos relacionados
com o setor imobilidrio residencial.

Feito em Frankfurt am Main, em 2 de dezembro de 2021.

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



	Alerta do Comité Europeu do Risco Sistémico de 2 de dezembro de 2021 relativo a vulnerabilidades a médio prazo no setor imobiliário para habitação da Croácia (CERS/2021/13) 2022/C 122/04

