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ALERTA DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 22 de setembro de 2016
relativo a vulnerabilidades a médio prazo no setor imobilidrio residencial dos Paises Baixos
(CERS/2016/10)
(2017/C 31/07)

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 seus artigos 3.° e 16.°,

Considerando o seguinte:

(1) A experiéncia do passado em muitos paises revela que a manifestacio de vulnerabilidades no setor imobilidrio
residencial pode conduzir a riscos importantes para a estabilidade financeira interna e a consequéncias graves para
a economia real, bem como a repercussdes negativas noutros paises.

(2) O Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) realizou recentemente uma avaliagdo sistemdtica e prospetiva ao
nivel da Unido das vulnerabilidades do setor imobilidrio residencial. Neste contexto, o CERS identificou como fon-
tes de risco sistémico para a estabilidade financeira, em oito paises, determinadas vulnerabilidades a médio prazo
que podem produzir consequéncias negativas graves para a economia real.

(3) A avaliacdo das vulnerabilidades efetuada pelo CERS destaca, em relagdo aos Paises Baixos, o seguinte:

a. As familias nos Paises Baixos apresentam niveis de endividamento elevados, com um dos récios entre o endivi-
damento e o rendimento das familias mais elevados da Unido, ndo obstante um ligeiro decréscimo nos ultimos
anos.

b. Além disso, os empréstimos hipotecdrios holandeses apresentam os montantes mais elevados da Europa relati-
vamente ao valor da garantia subjacente. Aproximadamente um quarto de todos os devedores hipotecarios
e metade de todos os devedores hipotecdrios com menos de 40 anos de idade incorre numa divida total que
supera o valor da respetiva habitacdo. E provéavel que esta vulnerabilidade se mantenha elevada, em primeiro
lugar porque os novos empréstimos hipotecarios tendem a ser elevados em relagdo ao valor do imével adqui-
rido e, em segundo lugar, devido as reduzidas taxas de amortizacio médias. As taxas de amortizacdo dos novos
empréstimos hipotecdrios sdo, no entanto, mais elevadas porquanto apenas os empréstimos hipotecdrios amor-
tizdveis ddo lugar a dedugdo fiscal dos juros, o que incentiva as familias a amortizarem os seus empréstimos.

c. Ndo se observam atualmente sinais globais de sobreavaliagio no mercado imobilidrio residencial nos Paises
Baixos e, numa perspetiva histdrica, os precos parecem baixos relativamente ao rendimento. Ndo obstante, os
precos dos imdveis residenciais tém vindo a crescer de forma robusta nos dltimos anos, ap6s o significativo
abrandamento verificado na sequéncia da crise financeira mundial. Nas principais cidades, mas nio em todo
0 pais, 0s precos estdo a regressar aos niveis anteriores a crise.

d. O elevado endividamento das familias combinado com uma relativamente baixa colateralizacdo dos emprésti-
mos hipotecdrios poderiam gerar efeitos negativos diretos e indiretos considerdveis na estabilidade macroeconé-
mica e financeira. Por exemplo, um choque financeiro ou econémico adverso, como um aumento do desem-
prego efou uma diminui¢do no crescimento do rendimento, pode dificultar as familias com um elevado nivel
de endividamento o servi¢o das suas dividas e induzir um aumento no niimero de incumprimentos das dividas
hipotecarias, determinando para os bancos perdas diretas de crédito, sobretudo se ocorrer simultaneamente
uma diminui¢do nos pregos dos imdveis residenciais. Além disso, no caso da materializacio de um cendrio
desfavoravel, os efeitos negativos sobre o patriménio e o rendimento das familias dai resultantes poderdo refor-
car o choque inicial, ampliando ainda mais os efeitos negativos diretos e indiretos para a estabilidade financeira
(se, por exemplo, as familias necessitarem de reduzir o consumo para assegurarem o servico dos seus emprésti-
mos hipotecérios).
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e. Em termos gerais, o sistema bancdrio holandés estd bem capitalizado, e as autoridades holandesas introduziram
varios amortecedores de capital de aplicagdo progressiva ao longo dos préximos anos. Além disso, os testes de
esfor¢o indicam que os bancos holandeses tém capital suficiente para suportar cendrios desfavordveis no que
respeita ao setor imobilidrio residencial. Por estes motivos, o sistema bancdrio é considerado capaz de resistir
a choques diretos no setor imobilidrio residencial. Importa também referir o peso crescente do setor ndo ban-
cério na concessdo de empréstimos a habitacdo. Atualmente cerca de metade de todos os novos empréstimos
hipotecarios sio concedidos por entidades ndo bancdrias, como instituicdes de seguros. Uma selecio das medi-
das macroprudenciais adotadas em relagdo aos empréstimos (como a imposi¢do de limites ao ricio entre
o valor do empréstimo e o valor da garantia) também se aplica aos empréstimos concedidos pelo setor nio
bancério. Contudo, a disponibilidade de andlises sobre os potenciais riscos para a estabilidade financeira dos
mutuantes hipotecdrios ndo bancdrios ¢é limitada.

f. Como atenuantes das vulnerabilidades acima referidas, existem alguns fatores estruturais que limitam o risco de
crédito direto do crédito hipotecdrio, como os sélidos instrumentos de recuperacio de créditos a disposi¢do
dos mutuantes e as regras estritas em matéria de insolvéncia pessoal.

g. O CERS regista as medidas que foram introduzidas nos Paises Baixos relativamente ao setor imobilidrio residen-
cial, as quais incluem a restri¢do gradual dos limites aos racios servi¢o da divida/rendimento e valor do emprés-
timo/valor da garantia para novos empréstimos e reducdes na dedutibilidade fiscal dos juros hipotecdrios.
Embora estas medidas politicas sejam adequadas tendo em conta a natureza das vulnerabilidades do setor imo-
bilidrio residencial nos Paises Baixos, poderdo ndo ser suficientes para a sua plena resolugio uma vez que
a maior parte das medidas estdo a ser introduzidas gradualmente e a sua calibragdo ndo impord limites muito
restritivos, mesmo depois da sua plena introducio,

ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

O CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira, no setor imobilidrio residencial dos
Paises Baixos, determinadas vulnerabilidades a médio prazo que podem produzir consequéncias negativas graves para
a economia real. Numa perspetiva macroprudencial, o CERS considera que as principais vulnerabilidades residem na
persisténcia de niveis elevados de endividamento das familias combinados com uma baixa colateralizacio dos emprésti-
mos hipotecdrios. Em especial, verifica-se a existéncia um vasto grupo de familias, designadamente jovens devedores
hipotecérios, cujas dividas que excedem o valor da respetiva habitacdo.

Feito em Frankfurt am Main, em 22 de setembro de 2016.
Francesco MAZZAFERRO

Chefe do Secretariado do CERS
Em nome do Conselho Geral do CERS
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