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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 da Suécia
(CERS/2016/11)
(2017/C 31/08)

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.c 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 (') e, nomeadamente, os seus artigos 3. e 16.°,

Considerando o seguinte:

(1) A experiéncia do passado em muitos paises revela que a manifestacdo 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 avaliacio 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 pela CERS destaca, em relagdo a Suécia, o seguinte:

a. Verificou-se um aumento substancial e prolongado dos precos dos iméveis residenciais na Suécia. Nos dltimos
anos, os precos dos imoéveis residenciais tém vindo a aumentar a um ritmo mais acelerado do que o do rendi-
mento das familias (embora se tenha registado um abrandamento no crescimento dos precos nos dltimos
meses). Consequentemente, os precos dos iméveis residenciais parecem estar sobreavaliados tendo em conta as
estimativas do Banco Central Europeu e do Fundo Monetdrio Internacional.

b. A evolugdo dos precos no mercado imobilidrio também se reflete nos niveis de endividamento das familias
suecas. O nivel do endividamento relativamente ao rendimento disponivel das familias e ao PIB estd a aumen-
tar, sendo também elevado comparativamente com a maior parte dos paises da Unido. Por exemplo, as familias
que contrairam novos empréstimos hipotecdrios em 2015 tém dividas hipotecdrias que sdo, em média, quatro
vezes o seu rendimento disponivel anual, e uma proporcio ndo negligencidvel de familias contraiu novos
empréstimos de montante mais de sete vezes superior ao seu rendimento disponivel anual. Embora as familias
suecas apresentem taxas de poupanga elevadas e sejam grandes detentoras de ativos, uma parte importante dos
seus ativos sdo constituidos por imdveis residenciais e planos de pensdes, cujo valor e liquidez poderdo
revelar-se menos resistentes em condi¢des de tensio no mercado. Além disso, ndo existem dados adequados
sobre a distribuicdo destes ativos pelas familias.

c. Para além dos fatores ciclicos, os fatores subjacentes ao rdpido aumento nos pregos dos imdveis residenciais
e ao endividamento elevado das familias também incluem fatores estruturais. Alguns destes fatores escapam ao
controlo direto das autoridades suecas, como as altera¢des demogrificas, a urbaniza¢do e o forte crescimento
do rendimento. No entanto, alguns fatores que podem ser controlados pelas autoridades, como o regime fiscal
da propriedade imobilidria (por exemplo, beneficios fiscais para a habitagdo propria, a dedutibilidade fiscal dos
juros hipotecarios e o imposto de mais-valias) e os condicionalismos do lado da oferta (por exemplo,
o mercado de arrendamento fortemente regulado e as restricdes regulamentares a constru¢io de novas habita-
¢des) também contribuem para a criagdo de vulnerabilidades no setor imobilidrio residencial. Neste tipo de
situagdes, se os fatores estruturais subjacentes as vulnerabilidades ndo forem corrigidos por reformas estrutu-
rais, pode recorrer-se a medidas de politica macroprudencial para reforcar a resisténcia do sistema financeiro
e dos balancos das familias.

d. No caso de um choque financeiro ou econdémico, como um aumento do desemprego efou uma diminui¢do no
crescimento do rendimento ou dos pregos das casas, as familias com um elevado nivel de endividamento
podem ter especiais dificuldades com o servi¢o das suas dividas e pode aumentar o niimero de incumprimen-
tos de empréstimo hipotecdrios, determinando para os bancos perdas diretas nos créditos, sobretudo se ocorrer
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simultaneamente uma diminuicio nos precos dos iméveis residenciais. Além disso, no caso da materializagio
efetiva de um cendrio desfavoravel, os efeitos negativos sobre o patriménio e o rendimento das familias daf
resultantes poderdo reforcar o choque inicial, intensificando ainda mais os efeitos negativos diretos e indiretos
para a estabilidade financeira (se, por exemplo, as familias necessitarem de reduzir o consumo para assegura-
rem o servi¢o dos seus empréstimos hipotecdrios).

A evolucio desfavordvel dos precos dos iméveis residenciais e do consumo das familias pode representar uma
ameaca para o sistema bancario. O risco de baixa poderd ser amplificado pela elevada dependéncia dos bancos
suecos do financiamento de mercado e em moeda estrangeira. Por outro lado, a ligagdo entre os bancos das
regides nordica e do Baltico implica a possibilidade de ocorréncia de efeitos de arrastamento transfronteirigos
importantes entre sistemas bancdrios em consequéncia de dificuldades relacionadas com tensdes no setor imo-
bilidrio residencial de qualquer um dos paises da regido. Ndo obstante, o setor bancério sueco estd bem capita-
lizado e é lucrativo comparativamente com os seus congéneres europeus, e 0s seus critérios de concessdo de
crédito afiguram-se prudentes. Os testes de esforgo realizados ao sistema bancério sueco indicam que este serd
suficientemente resistente para suportar uma deterioragdo grave da situacdo macroeconémica. Além disso, as
autoridades suecas adotaram diversas medidas para reforcar a resisténcia do setor bancdrio do seu pais, recor-
rendo nomeadamente a amortecedores de capital, requisitos de capital mais elevado para as exposi¢des ao cré-
dito hipotecario e imposigdo de requisitos em matéria de rdcio de cobertura de liquidez para vérias divisas.

O CERS regista as medidas que foram introduzidas na Suécia no que respeita as vulnerabilidades relativas ao
endividamento das familias e aos precos dos imdveis residenciais. Espera-se que a introdugdo, em 2010, de um
limite de 85 % no rdcio valor do empréstimo/valor da garantia para os novos empréstimos hipotecarios e, em
2016, de um requisito de amortizacdo possa, de alguma forma, impedir a acumulagdo de novas vulnerabilida-
des. Embora as atuais medidas politicas sejam adequadas tendo em conta a natureza das vulnerabilidades do
setor imobilidrio residencial na Suécia, poderdo nio ser suficientes para a sua plena resolucdo. Tendo em conta
que as medidas se aplicam apenas a novos empréstimos a habitagdo, serd necessdrio tempo para que as vulne-
rabilidades relacionadas com o nivel de endividamento das familias diminuam substancialmente,

ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

O CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira no setor imobilidrio residencial da
Suécia determinadas vulnerabilidades a médio prazo que podem produzir consequéncias negativas graves para a econo-
mia real. Numa perspetiva macroprudencial, o CERS considera que as principais vulnerabilidades residem no rapido
crescimento dos precos dos iméveis residenciais que parecem estar sobreavaliados e num elevado e crescente endivida-
mento, especialmente em determinados grupos de familias. Além disso, em caso de materializagdo dos riscos, poderdo
verificar-se potenciais efeitos de propagacio a outros paises das regides nérdica e do Biltico.

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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