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(Resolugdes, recomendagdes e pareceres)

RECOMENDACOES

COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

RECOMENDACAO DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 27 de junho de 2019
relativa a vulnerabilidades a médio prazo no setor imobilidrio para habitagio da Bélgica

(CERS/[2019/4)

(2019/C 366/01)

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 ('), nomeadamente os artigos 3.°, 16.°, 17.°¢ 18.°,

Considerando o seguinte:

(1) O setor imobilidrio desempenha um papel importante na economia, podendo a sua evolugdo exercer uma influéncia
determinante sobre o sistema financeiro. As crises financeiras do passado demonstraram que os desenvolvimentos
insustentdveis nos mercados imobilidrios podem ter consequéncias graves para a estabilidade do sistema financeiro
e para o conjunto da economia, 0 que também pode ter repercussdes negativas além-fronteiras. A evolugdo
desfavoravel dos mercados imobilidrios de alguns Estados-Membros resultou, no passado, em importantes perdas
de crédito efou teve efeitos adversos na economia real. Tais efeitos refletem as estreitas interagdes entre o setor
imobilidrio, os financiadores e outros setores econdémicos. Além disso, os circuitos de retorno de informagio entre
o sistema financeiro e a economia real refor¢am os eventuais desenvolvimentos negativos.

(2)  Estas correlagdes sdo importantes porque indicam que os riscos com origem no setor imobilidrio podem ter um
impacto sistémico que é, por natureza, pro-ciclico. As vulnerabilidades dos sistemas financeiros tendem a acumular-
-se durante a fase ascendente do ciclo imobilidrio. A percegdo de reducio do risco do financiamento e do acesso mais
facil ao mesmo podem contribuir para uma ripida expansdo do crédito e do investimento, bem como para o
aumento da procura de imdveis, exercendo pressio sobre a subida dos precos dos mesmos. Dado que o
consequente aumento de valor dos ativos de garantia estimula ainda mais a procura e a oferta de crédito, esta
dindmica de autorreforco pode originar potenciais consequéncias sistémicas. Inversamente, durante a fase de
desaceleragdo do ciclo imobilidrio, as condicdes de concessdo de crédito mais restritivas, a maior aversdo ao risco e
a pressdo sobre a descida dos pregos dos iméveis podem afetar negativamente a capacidade de resisténcia dos
mutudrios e dos mutuantes, provocando a deterioracio das condi¢des econdmicas.

(3)  Asvulnerabilidades relativas ao imobilidrio para habita¢do podem ser uma fonte de riscos sistémicos e afetar direta e
indiretamente a estabilidade financeira. Os efeitos diretos s3o as perdas de crédito das carteiras de hipotecas devido a
condigdes econdmicas ou financeiras adversas e a desenvolvimentos negativos simultdneos no mercado imobilidrio
para habitacdo. Os efeitos indiretos podem referir-se a ajustamentos no consumo das familias, dai resultando
consequéncias ainda mais graves para a economia real e para a estabilidade financeira.

() JOL331de15.12.2010, p. 1.
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Conforme referido no considerando 4 da Recomendagdo CERS/2013/1 (3, a politica macroprudencial tem por
objetivo principal contribuir para a preservacio da estabilidade do sistema financeiro no seu conjunto,
nomeadamente através do reforco da resiliéncia do setor financeiro, e reduzir a acumula¢io de riscos sistémicos,
assegurando assim uma contribuicio sustentdvel do setor financeiro para o crescimento econémico.

Para o efeito, as autoridades macroprudenciais podem utilizar uma ou mais medidas macroprudenciais baseadas nos
fundos préprios, previstas na Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho () e no Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (*), e/ou medidas macroprudenciais baseadas no mutudrio, que
assentam exclusivamente no direito nacional, dependendo da avaliagio dos riscos. Embora as medidas baseadas nos
fundos préprios visem sobretudo aumentar a resiliéncia do sistema financeiro, as medidas baseadas no mutudrio
podem ser especialmente adequadas para prevenir o agravamento da acumulagdo de riscos sistémicos.

Além disso, a Recomendagdo CERS[2013/1 exorta os Estados-Membros a estabelecerem um quadro legal que
permita as autoridades macroprudenciais deter o controlo direto ou poderes de recomendacio sobre os
instrumentos macroprudenciais identificados na referida recomendacio.

Em 2016, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) realizou uma avaliagdo ao nivel da Unido das
vulnerabilidades relativas ao imobilidrio para habitacdo (°). Esta avaliagdo 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, incluindo a Bélgica (°).

Em 2016, as principais vulnerabilidades identificadas no mercado imobilidrio para habitagdo da Bélgica foram o
rapido aumento dos pregos da habitagdo e dos empréstimos hipotecirios, e o ja elevado e crescente endividamento
das familias, com uma percentagem cada vez maior de devedores hipotecdrios potencialmente vulnerdveis a
condic¢des econdémicas ou desenvolvimentos desfavoraveis do mercado imobilidrio para habitacdo na Bélgica.

O CERS realizou recentemente uma avaliagio sistemdtica e prospetiva ao nivel do Espaco Econémico Europeu (EEE)
das vulnerabilidades relativas ao imobilidrio para habitagio ().

(10) No que diz respeito a Bélgica, a recente avaliagio revelou que, desde 2016, o forte aumento do crédito a habitacio

continuou a alimentar o endividamento das familias. Apesar de o crescimento dos pregos da habitacido ter
abrandado, a anterior dindmica suscita preocupacdes quanto a uma potencial sobreavaliagdo. Além disso, uma
percentagem importante dos empréstimos hipotecdrios continua a ser concedida a familias potencialmente
vulnerdveis a condi¢des econdmicas ou financeiras adversas ou a qualquer evolugdo desfavordvel do mercado
imobilidrio para habitagdo. Neste contexto, a majoragdo em 5 pontos percentuais do coeficiente de ponderagdo do
risco que foi aplicada em 2013 em relagdo as posi¢des em risco sobre empréstimos hipotecdrios das instituicdes de
crédito que utilizam o método das notagdes internas contribuiu para reforcar a resiliéncia destas instituicdes de
crédito;

(11) Em 2018, o Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique aumentou a referida majoracio do coeficiente

de ponderacdo do risco por aplicagdo, nos termos do artigo 458.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013, de uma
majoragdo do coeficiente de ponderacgio do risco equivalente a 33 % da média ponderada pelas posi¢des em risco
dos coeficientes de ponderagio do risco aplicados as exposi¢des ao risco de incumprimento nas carteiras de
empréstimos hipotecdrios residenciais de cada institui¢do de crédito.

(12) A majoragdo do coeficiente de ponderagio do risco adotada visa reforgar a resiliéncia das institui¢des de crédito que

utilizam o método das notacdes internas e atenuar a acumulagdo de riscos relativos a novos empréstimos
hipotecérios. Contudo, ndo existem atualmente na Bélgica medidas baseadas no mutudrio (por exemplo, limites ao
rdcio entre o valor do empréstimo e o valor da garantia (loan-to-value — LTV), ao rdcio entre o endividamento e o
rendimento (debt-to-income — DTI) ou ao rdcio entre o servico da divida e o rendimento (debt service-to-income —
DSTI) que limitem diretamente a percentagem de empréstimos hipotecdrios concedidos a familias potencialmente
vulnerdveis a condi¢cdes econémicas ou financeiras adversas ou a qualquer evolugdo desfavordvel do mercado
imobilidrio para habitagio.

Recomendagdo CERS/2013/1 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 4 de abril de 2013, relativa a objetivos intermédios e
instrumentos de politica macroprudencial (JO C 170 de 15.6.2013, p. 1).

Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das institui¢des de
crédito e a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87|CE e revoga as
Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (JO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais
para as institui¢des 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).
Ver «Vulneragilin)es in the EU Residential Real Estate Setor» [Vulnerabilidades no setor imobilidrio para habitacdo da UE], CERS, novembro
de 2016, disponivel em inglés no sitio Web do CERS em www.esrb.europa.eu.

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).

Ver «Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries» [Vulnerabilidades no setor imobilidrio para habita¢io do EEE],
CERS, 2019, disponivel em inglés no sitio Web do CERS em www.esrb.europa.eu.
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(13) O CERS concluiu, portanto, que as medidas macroprudenciais adotadas ou disponiveis na Bélgica s6 sdo
parcialmente adequadas e suficientes para corrigir as vulnerabilidades a médio prazo relativas ao endividamento das
familias, a sobreavaliacdo das habitacdes e aos critérios de concessdo de crédito. Por conseguinte, sio necessarias
medidas politicas adicionais para corrigir estas vulnerabilidades, que podem ser fonte de risco sistémico. As medidas
propostas na presente recomendagdo destinam-se a complementar as medidas macroprudenciais adotadas na
Bélgica, com vista a aumentar a resiliéncia. Ndo devem ser consideradas substitutivas das atuais medidas baseadas
nos fundos préprios, que continuam a ser importantes para corrigir as vulnerabilidades existentes na carteira de
empréstimos em curso.

(14) A presente recomendagio visa a ativagdo de medidas juridicamente vinculativas baseadas no mutudrio para corrigir
a percentagem importante de empréstimos hipotecarios que s3o concedidos a familias potencialmente vulneraveis a
condicdes econdmicas ou financeiras adversas ou a qualquer evolucio desfavordvel do mercado imobilidrio
residencial na Bélgica.

(15) A presente recomendagdo ndo prejudica os mandatos de politica monetdria dos bancos centrais da Unido.

(16) Asrecomendacdes do CERS sdo publicadas depois de o Conselho Geral ter informado o Conselho da Unido Europeia
da inten¢do de publicd-las, dando-lhe a oportunidade de se pronunciar a esse respeito, e de os destinatarios terem
sido informados da referida intengio,

ADOTOU A PRESENTE RECOMENDACAO:

SECCAO 1
RECOMENDACAO

Recomendacio A — Ativagio de medidas baseadas no mutudrio

Recomenda-se as autoridades nacionais belgas investidas do poder de emitir recomendagdes ou responsdveis pela aplicagio de medidas
baseadas no mutudrio que recomendem a ativagdo ou ativem, conforme o caso, medidas baseadas no mutudrio juridicamente vinculativas
para evitar:

a) Uma percentagem importante ou crescente de mutudrios que contraem novos empréstimos hipotecdrios que poderd
ndo estar em condi¢des de pagar a divida ou de manter o seu nivel de consumo na sequéncia de condigdes econdmicas
ou financeiras adversas ou de qualquer evolugdo desfavoravel do mercado imobilidrio para habitagdo; ou

b) Uma percentagem importante ou crescente de novos créditos hipotecdrios, garantidos por iméveis para habitacdo, que
possam resultar em perdas de crédito em caso de incumprimento e de uma reducdo subsequente dos precos da
habitagdo.

SECCAO 2
APLICACAO

1. Definicdes
Para efeitos da presente recomendacio, entende-se por:
a) «Medidas baseadas no mutudrio», as medidas macroprudenciais dirigidas aos mutudrios;

b) «Controlo direto», a capacidade real e efetiva para impor e modificar, se necessdrio para alcancar um objetivo principal
ou intermédio, as medidas macroprudenciais aplicaveis as institui¢Ges financeiras abrangidas pelo dmbito de atuagdo
das correspondentes autoridades macroprudenciais;

¢) «Poderes de recomendacdo», a capacidade para orientar, através de recomendacdes, a aplicacio dos instrumentos
macroprudenciais, sempre que for necessdrio para atingir um objetivo principal ou intermédio;

d) «Récio entre o valor do empréstimo e o valor da garantia» (loan-to-value ratio, racio LTV), a soma de todos os
empréstimos ou prestagdes de empréstimos garantidos pelo mutudrio com o imdvel na data da concessio do
empréstimo relativamente ao valor do imével na mesma data;

e) «Rdcio entre o endividamento e o rendimento» (debt-to-income ratio, ricio DTI), a divida total do mutudrio no momento
da concessdo do empréstimo relativamente ao rendimento disponivel anual total do mutudrio na mesma data;
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f) «Rdcio entre o servico da divida e o rendimento» (debt-service-to-income ratio, racio DSTI), o servico total anual da divida
relativamente ao rendimento disponivel anual total do mutudrio no momento da concessio do empréstimo;

g) «Médio prazo», um horizonte temporal de trés anos;

h) «Medidas baseadas no mutudrio juridicamente vinculativas», medidas baseadas no mutudrio adotadas por meio de
instrumentos juridicamente vinculativos;

i) «Servico da divida», o pagamento combinado do capital e dos juros da divida total de um mutudrio ao longo de um dado
periodo (geralmente um ano);

j)  «Prazo de vencimento», a duragdo do contrato de crédito a habita¢do expressa em anos na data de concessdo do crédito;

k) «Autoridade macroprudencial», autoridade nacional macroprudencial, com os objetivos, dispositivos, poderes,
requisitos de responsabilizacio e outras caracteristicas definidos na Recomendagdo CERS/2011/3 (¥).

2. Critérios de aplicagdo

1. A aplicagdo da presente recomendacio rege-se pelos critérios seguintes:

a) Deve ter-se devidamente em conta o principio da proporcionalidade, tomando em consideragdo o objetivo e o
contetido da Recomendagio A;

b) Ao ativar medidas baseadas no mutudrio ao abrigo da Recomendagio A, a calibragio e introdugdo progressiva de
tais medidas devem ter em conta a posi¢do da Bélgica nos ciclos econdmicos e financeiros e todas as potenciais
implicagdes em termos de custos e beneficios associados;

¢) O anexo I contém critérios de observancia especificos da Recomendagio A.

2. Os destinatdrios da presente recomendagdo devem comunicar ao CERS e ao Conselho da Unido Europeia as medidas
tomadas a seu respeito ou justificar adequadamente a eventual inagdo. Os relatérios devem conter, no minimo:

a) Informagdo sobre o teor e o calenddrio das medidas tomadas;

b) A avaliacio das vulnerabilidades relativas ao endividamento das familias, & sobreavaliagdo das habitacdes e aos
critérios de concessdo de crédito relativos a novos empréstimos hipotecdrios, incluindo a distribui¢do dos novos
empréstimos hipotecdrios em funcdo dos respetivos racios LTV, DTI e DSTI e prazos de vencimento, sendo os
racios em causa calculados de acordo com o anexo IV da Recomendagdo CERS/2016/14 do Comité Europeu do
Risco Sistémico (°), bem como a avaliacdo dos resultados das medidas adotadas, tendo em conta os objetivos da
presente recomendagio;

¢) A justificacio pormenorizada da eventual inaccdo ou do eventual desvio relativamente a presente recomendagio,
incluindo quaisquer atrasos na sua implementaco.

3. Calendirio para o seguimento

Solicita-se aos destinatdrios que comuniquem ao CERS e ao Conselho da Unido Europeia as medidas tomadas em
cumprimento da presente recomendagdo, ou que justifiquem adequadamente a eventual inagio, em conformidade com os
seguintes prazos:

Solicita-se aos destinatdrios da Recomenda¢io B que entreguem ao CERS e ao Conselho da Unido Europeia, até
31 de outubro de 2020 e, subsequentemente, com uma periodicidade anual até 31 de outubro de 2022, um relatério
sobre as medidas tomadas relativas a aplicacio de medidas baseadas no mutudrio para corrigir as vulnerabilidades relativas
ao endividamento das familias, a sobreavaliacdo das habitagdes e aos critérios para concessdo de novos créditos a habitacao
na Bélgica. Se houver mais do que uma entidade responsdvel pela tomada de medidas relativas as vulnerabilidades
identificadas, deve ser apresentado um relatério conjunto.

() Recomendagdo CERS[2011/3 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de dezembro de 2011, relativa ao mandato
macroprudencial das autoridades nacionais (JO C 41 de 14.2.2012, p. 1).

(®) Recomendacdo CERS[2016/14 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 31 de outubro de 2016, relativa ao preenchimento das
lacunas de dados sobre bens iméveis (JO C 31 de 31.1.2017, p. 1).
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4. Acompanhamento e avaliacio

1. Compete ao Secretariado do CERS:

a) Prestar apoio aos destinatdrios, assegurando a coordenagdo da prestacdo de informagio, o fornecimento dos
formuldrios pertinentes e indicando, sempre que necessario, o procedimento e o calendério de seguimento;

b) Verificar o seguimento dado pelos destinatdrios, prestando-lhes assisténcia se o solicitarem, e apresentando trés
relatérios de seguimento ao Conselho Geral sobre a aplicacio da Recomendagdo A: o primeiro relatorio até
31 de dezembro de 2020, o segundo relatério até 31 de dezembro de 2021 e o terceiro relatério até
31 de dezembro de 2022.

2. O Conselho Geral avaliard as medidas e as justificagdes apresentadas pelos destinatdrios e, se for caso disso, poderd

decidir que a presente recomendacdo ndo foi seguida e que o destinatdrio ndo apresentou justificacdo adequada da
inacdo.

Feito em Frankfurt am Main, em 27 de junho de 2019.

O Chefe do Secretariado do CERS,
em nome do Conselho Geral do CERS
Francesco MAZZAFERRO
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ANEXO I

CRITERIOS DE OBSERVANCIA ESPECIFICOS DA RECOMENDACAO
Recomendacio A — Ativagio de medidas baseadas no mutudrio

Séo aplicdveis a Recomendagdo A os seguintes critérios de observancia:

1. Para evitar:

a) Uma percentagem importante ou crescente de mutudrios que contraem novos empréstimos hipotecarios e que
poderd ndo estar em condigdes de pagar a divida ou de manter o seu nivel de consumo na sequéncia de condicdes
econdmicas ou financeiras adversas ou de qualquer evolugdo desfavoravel do mercado imobilidrio para habitacdo;
ou

b) Uma percentagem importante ou crescente de novos créditos hipotecdrios, garantidos por imdveis para habitacio,
que possam resultar em perdas de crédito em caso de incumprimento e de uma redugdo subsequente dos precos da
habitacio;

as autoridades nacionais belgas devem recorrer a uma ou vdrias medidas baseadas no mutudrio combinadas (por
exemplo, limites do rdcio LTV em combinagio com limites do rdcio DTI ou do ricio DSTI e limites nos prazos de
vencimento) para garantir a eficicia das medidas adotadas e para minimizar o potencial de evasdo das referidas
medidas ou de consequéncias indesejéveis que possam reduzir a sua eficdcia e criar riscos de crédito noutras dreas.

2. Antes de ativar medidas baseadas no mutudrio, deve ser feita uma avaliagdo da posi¢do da Bélgica nos ciclos econémicos
e financeiros para determinar a calibragem e introducio progressiva adequadas das referidas medidas.

3. Apbs a ativagdo das medidas baseadas no mutudrio, podem ser necessdrios o seu posterior refor¢o ou a ativagdo de
medidas macroprudenciais adicionais para corrigir as vulnerabilidades identificadas na Bélgica; tal dependerd da
escolha das medidas baseadas no mutudrio ativadas, da calibragem inicial das medidas ativadas e dos resultados da
avaliacdo das vulnerabilidades.
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