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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 habita¢io da Eslovdquia

(CERS/2021/16)

(2022/C 122/07)

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 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 habitacdo 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 sio as perdas de crédito nas carteiras de
hipotecas devido a condigdes econdémicas ou financeiras adversas e a desenvolvimentos negativos simultaneos 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 assungdo de riscos e a alavancagem
excessivos e os incentivos desajustados durante a fase de recuperacio do ciclo imobilidrio podem ter implicacdes
negativas graves tanto para a estabilidade financeira, como para a economia real. Dada a importancia do setor
imobilidrio residencial para a estabilidade financeira e macroeconémica, torna-se especialmente importante
procurar evitar a acumulagdo 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 habita¢do e o aumento da divida das familias que adquirem a sua prépria habitagio — ou
outras politicas ptiblicas 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 habitagdo 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 contrario, aps um periodo de crescimento gradual e num contexto de taxas de
juro baixas, o crescimento em termos reais dos pregos da habita¢do e dos empréstimos acelerou de novo em virios
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
moratdrias e garantias publicas. Neste contexto politico geral, as medidas macroprudenciais anteriormente
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17.3.2022 Jornal Oficial da Unido Europeia C 122/29

programadas foram temporariamente flexibilizadas ou a sua ativagdo foi adiada em alguns paises. A melhoria da
situagdo econdémica 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 avaliagdo sistemdtica e prospetiva ao nivel
do EEE das vulnerabilidades no setor imobilidrio para habitac¢io.

(7)  No que diz respeito a Eslovdquia, esta avaliagdo recente revelou que:

a. Os precos da habitagdo aumentaram continuamente em termos reais na Eslovdquia durante os dltimos cinco
anos. Apesar da maior restritividade do limite juridicamente vinculativo ao racio entre o valor do empréstimo e
o valor da garantia, a taxa de crescimento dos precos da habitagdo acelerou desde o inicio de 2019. Durante a
pandemia de COVID-19, os pregos da habitagdo voltaram a acelerar, registando, no segundo trimestre de 2021,
um aumento real anual de quase 16 %, o segundo mais elevado da Unido. Além disso, a acessibilidade dos
precos da habitacdo diminuiu ao longo do tempo, em resultado do aumento mais rdpido dos pregos da
habitagdo face ao rendimento das familias. De acordo com os indicadores de sobrevalorizac¢io, existe um risco
crescente de sobrevalorizagio dos precos da habitagdo. A dinidmica dos precos tem sido sustentada por uma
economia numa fase expansionista, taxas de juro baixas, um aumento da poupanga das familias e uma forte
procura de novas habita¢des por parte das familias, face a uma escassez da oferta.

b. O crescimento do crédito hipotecdrio na Eslovdquia tem sido dos mais elevados da Unido nos dltimos trés anos,
apesar das medidas politicas adotadas, tendo mesmo resistido ao choque da COVID-19. O mercado hipotecirio
eslovaco caracteriza-se por taxas de juro baixas, uma forte procura de empréstimos hipotecérios, amplificada
pelos niveis crescentes dos pregos da habitacdo, bem como por uma intensa concorréncia entre mutuantes.
Além disso, o setor bancério eslovaco ¢ um dos mais expostos a atividades imobilidrias de todos os paises do EEE.

c. Na Eslovdquia, o endividamento das familias aumentou nos tltimos anos devido a uma intensa atividade de
concessdo de empréstimos. Apds anos de aumentos de dois digitos, o crescimento do nivel de endividamento
real das familias desacelerou, estabilizando em cerca de 4 % em 2020. Apesar desta desaceleracdo, que ficou a
dever-se em parte a medidas de politica macroprudencial (introducio do limite ao ricio da divida em relagdo ao
rendimento e reforco do limite ao ricio entre o servico da divida e o rendimento), o crescimento do
endividamento das familias continua a ser um dos mais elevados da Unido e traduziu-se num aumento do rdcio
divida em relagio ao PIB. Embora as familias tenham reduzido o seu consumo durante a pandemia de
COVID-19, a procura de empréstimos a habitagdo permaneceu robusta. Com efeito, o refinanciamento dos
empréstimos hipotecdrios aumentou recentemente e estd muitas vezes associado ao aumento do montante
nocional inicial do empréstimo. Outra vulnerabilidade advém do facto de o prazo de vencimento de uma
percentagem significativa de empréstimos exceder a idade de reforma do mutudrio. Tanto esta evolu¢do como as
bolsas de vulnerabilidade tém de ser acompanhadas de perto no futuro.

d. A acumulagio das vulnerabilidades acima referidas pode também ser atribuida a uma série de fatores estruturais,
tais como o regime fiscal favordvel em termos de mercado imobilidrio, bem como as limitacdes ao
funcionamento do mercado de arrendamento.

e. O CERS reconhece que estio em vigor na Eslovdquia vérias medidas destinadas a atenuar as atuais
vulnerabilidades em matéria de imobilidrio residencial, nomeadamente, um conjunto abrangente de medidas
baseadas no mutudrio para responder adequadamente aos riscos subjacentes aos empréstimos hipotecdrios e as
vulnerabilidades dos mutudrios. Além disso, a percentagem positiva de reserva contraciclica de fundos préprios
(countercyclical capital buffer — CCyB) é um instrumento adequado para fazer face as vulnerabilidades relacionadas
com o crescimento muito rdpido do crédito, que tem sido transversal a todos os setores, e reforgar a resiliéncia
do setor bancdrio.

f. Numa perspetiva de futuro e tendo em conta as perspetivas de risco a médio prazo, a atual combinagio de
politicas macroprudenciais é considerada adequada e parcialmente suficiente. Dada a acumulacio continua de
bolsas de vulnerabilidade, seria conveniente introduzir ajustamentos nas medidas baseadas no mutudrio
atualmente em vigor. Se a acumulagio de riscos ciclicos persistir ou as vulnerabilidades estruturais se
intensificarem, as autoridades eslovacas poderdo considerar a possibilidade de reconstituir a reserva contraciclica
de fundos préprios ou de introduzir uma reserva para risco sistémico setorial, a fim de reforgar a resiliéncia face
aos riscos existentes no setor imobilidrio residencial. Por acréscimo, a introdu¢do de um limite minimo ao
ponderador de risco aplicado as exposicdes ao setor dos iméveis destinados a habitagdo calculadas pelo método
das notagdes internas, ao abrigo do artigo 458.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e
do Conselho (), constitui também uma opgdo suscetivel de aumentar a resiliéncia do setor bancério. Para além
das medidas macroprudenciais, a consideragio da introdugdo de ajustamentos ao regime fiscal favordvel ao
imobilidrio residencial, bem como da ado¢io de medidas destinadas a melhorar o funcionamento do mercado
de arrendamento, poderia limitar as fontes de riscos sistémicos relacionados com o setor imobilidrio residencial
eslovaco.

() 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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(8)  Aquando da ativagdo das medidas necessdrias para fazer face as vulnerabilidades identificadas, a calibracdo e
introdugdo faseada das mesmas deveria levar em conta a posi¢do da Bulgdria nos ciclos econémico e financeiro,
bem como quaisquer eventuais implicagdes no tocante aos custos e beneficios associados .

ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

O CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira no setor imobilidrio para habitacio
da Eslovdquia 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
risco crescente de sobrevalorizagdo dos precos da habitacdo, a par da elevada taxa de crescimento dos pregos da
habitagdo, bem como o aumento do endividamento das familias, juntamente com bolsas de risco relacionadas com
o aumento do endividamento das familias e a concessdo de empréstimos hipotecérios.

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
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