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Prefacio

A Lei Organica estabelece como uma das fungdes do Banco de Mogambique
(BM) supervisionar as instituicées de crédito e sociedades financeiras (ICSF). A
supervisdo das ICSF é feita com recurso a combinacao de ferramentas de natureza
prudencial que concorrem para assegurar a estabilidade do sistema financeiro.

A estabilidade financeira pressupde um sistema financeiro soélido, robusto e
resiliente, que reduza a possibilidade de ocorréncia de perturbagdes suficientemente

graves, com impacto adverso na economia real.

O BM implementa a politica macroprudencial através do reforgo da resiliéncia
do sector bancario a choques e desequilibrios financeiros, bem assim da
prevencao do risco sistémico. O BM dispde de diversos instrumentos de politica
destinados a prevenir e mitigar o crescimento excessivo do crédito e da alavancagem,
assim como a falta de liquidez no mercado; e a limitar quer as concentragdes de
exposi¢des, quer a assumpcao de riscos excessivos por parte de instituicoes

sistemicamente importantes.

A funcgao de autoridade de resolugao bancaria do BM foi reforgada pela Lei n.°
20/2020, de 31 de Dezembro. Este quadro legal fortalece os mecanismos e
instrumentos de resolugédo de instituicbes em risco de inviabilidade ou de insolvéncia,
assegurando uma intervengao tempestiva e a recuperagao ou liquidagéo ordeira das
mesmas, minimizando desta forma repercussbes negativas sobre o sistema

financeiro.

O Relatério de Estabilidade Financeira (REF) é uma publicagao anual do Banco
de Mocambique sobre os desenvolvimentos na estabilidade financeira. A
presente edicdo faz a analise do ano 2025 e inclui as determinantes da conjuntura
macrofinanceira internacional e doméstica, o desempenho do sistema financeiro
nacional, o desempenho da infra-estrutura do sistema de pagamentos, a evolugao
dos riscos e vulnerabilidades, e as medidas de politica macroprudencial em vigor.

O Governador
Rogério Lucas Zandamela
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Siglas

ACH
ATM
BCI
BIM
BM

BT
BVM
CE/PIB
D-SIBs

DTI

EUA
1A
IME
ISSM
LTV

MVM
NPL
oT
PIB
POS
ROA
ROE
RTGS
SNP

Automated clearing house (compensacgao electronica)
Automated teller machine (caixa automatico)

Banco Comercial e de Investimentos, S.A.

Banco Internacional de Mogambique, S.A.

Banco de Mogambique

Bilhetes do Tesouro

Bolsa de Valores de Mogambique

indice do crédito & economia sobre o produto interno bruto
Domestic systemically important banks (bancos domésticos de
importancia sistémica)

Debt-to-income (racio entre o valor das prestagdes dos empréstimos
e os rendimentos do mutuario)

Estados Unidos da América

Inteligéncia artificial

Instituicdes de moeda electrénica

Instituto de Supervisdo de Seguros de Mogambique
Loan-to-value (racio entre o montante do empréstimo e o valor da
garantia)

Mercado de Valores Mobiliarios

Non-performing loan (crédito em incumprimento)

Obrigacdes do Tesouro

Produto interno bruto

Point of sale (ponto de venda ou terminal de venda)

Return on assets (rendibilidade dos activos)

Return on equity (rendibilidade dos capitais proprios)

Sistema de transferéncias e liquidagcdo em tempo real

Sistema Nacional de Pagamentos



Sumario Executivo

O sistema financeiro global demonstrou resiliéncia perante riscos
historicamente elevados, mantendo a sua estabilidade, apesar das crescentes
tensdes comerciais, geopoliticas e choques cibernéticos, que condicionaram a

trajectéria dos activos.

As incertezas comerciais, marcadas pelos ajustes tarifarios dos Estados Unidos da
América (EUA) e a escalada dos conflitos na Ucrania e no Médio Oriente, fragilizaram
as cadeias de abastecimento globais no inicio de 2025, pressionando a rendibilidade
dos activos. Contudo, em meados do ano, uma forte propenséo ao risco por parte dos
investidores, impulsionada pelo desempenho do sector de inteligéncia artificial,
inverteu essa tendéncia, reduzindo a volatilidade e promovendo uma rotacdo de

capital para activos de maior rendibilidade.

Nas economias avangadas, a sustentabilidade fiscal foi ameagada pelo incremento
do endividamento publico destinado ao financiamento de gastos com a seguranga e
tecnologia. Esta deterioragcdo, especialmente na Zona Euro, contrastou com a
robustez dos mercados emergentes, que se tornaram o destino preferencial dos

investidores devido aos juros reais mais atractivos.

A nivel doméstico, o BM consolidou o processo de normalizagao da politica
monetaria, resultando na queda da taxa MIMO', o que reforgcou os pilares da
estabilidade financeira a médio prazo. A prime rate manteve a sua trajectoria
descendente, acompanhando a evolugao da taxa MIMO iniciada em Janeiro de 2024,

tendéncia igualmente verificada nas taxas de juro a retalho do sector bancario.

O sector bancario permaneceu estavel, com rendibilidade satisfatéria e niveis
adequados de capitalizagao e liquidez. A qualidade da carteira de crédito do
sector bancario registou melhoria, revertendo a tendéncia de deterioracao

observada no ano anterior.

! Taxa de juro de politica monetaria.



O racio de solvabilidade global fixou-se em 28,14 %, cifra acima do minimo
regulamentar de 12,00 %, o que consubstancia uma margem confortavel para fazer
face a desequilibrios financeiros. Os resultados liquidos ascenderam a 15,13 mil
milhées de meticais, valor que representa uma redugao de 38,85 % face ao ano

anterior.

Os racios de rendibilidade dos activos (ROA) e de rendibilidade dos capitais proprios
(ROE) fixaram-se em 2,16 % e 8,63 %, respectivamente. Por outro lado, o racio de
cobertura de liquidez de curto prazo fixou-se em 60,46 %, acima do minimo
regulamentar de 25,00 %.

O racio de crédito em incumprimento fixou-se em 7,47 %, uma melhoria face aos 9,35
% de 2024, ainda que a exposicdo ao risco permanec¢a acima dos referenciais

prudenciais internacionais.

O nivel de concentragao no sector bancario, em 2025, manteve-se razoavel, em
virtude da proactividade dos bancos nao sistémicos na captura de novas
oportunidades de mercado. Em Dezembro de 2025, as quotas de mercado dos
activos, depositos e créditos dos bancos domeésticos de importancia sistémica (D-
SIBs) situaram-se em 58,09 %, 62,18 % e 54,04 %, respectivamente, confirmando
uma tendéncia decrescente de dominio dos grandes protagonistas em todos os
indicadores.

O sector de seguros registou um crescimento de 7,61 %, impulsionado pelo
incremento no ramo Vida. O sector mantém uma margem de solvéncia confortavel,

garantindo capacidade de absorg&o de perdas e cumprimento de obrigacdes.

O sector de fundos de pensées consolidou-se como uma fonte de
financiamento crucial para o Mercado de Valores Mobiliarios (MVM); em
contrapartida, a sua relevancia para o sector bancario € menor. Os depésitos dos
fundos de pensdes representavam apenas 0,18 % do total de depdsitos do sector
bancario, por outro lado, o peso do valor dos titulos detidos pelos fundos de pensdes
sobre o total dos titulos do sector do MVM foi de 36,88 %.



O MVM continuou a ser dominado por investimentos em titulos publicos. Neste
contexto, os titulos publicos sdo responsaveis por 85,71 % do total da capitalizagao
bolsista.

A infra-estrutura de pagamentos do Pais consolidou a transigdo para a
economia digital, evidenciada pelo forte crescimento no volume e valor das
transacgbes via POS, mobile, caixas automaticos (ATM), internet banking e
instituicobes de moeda electronica, integradas na SIMOrede, que superou o
desempenho de métodos de pagamentos tradicionais, como cheques e

transferéncias bancarias ordinarias.

Este dinamismo foi acompanhado por desenvolvimentos tecnologicos e regulatorios,
e a aprovagao de novas normas de cibersegurancga, para fortalecer a resiliéncia do

sistema financeiro.

O risco sistémico permaneceu no nivel moderado, reflectindo a redugéo do risco
macroecondmico, num contexto em que os niveis dos riscos soberano, de crédito, de

liquidez, de mercado e de rendibilidade e solvéncia se mantiveram inalterados.

O BM manteve inalterados todos os instrumentos da politica macroprudencial
em vigor, de modo a permitir a absorgao de potenciais perdas resultantes da
materializagao de riscos e vulnerabilidades no sistema financeiro. Os requisitos
de capital adicional para os D-SIBs e Quase D-SIBs permanecem em 3,0 %, 2,0 % e
1,0 %, respectivamente. Adicionalmente, o racio entre o montante do empréstimo e o
valor da garantia (LTV) e o racio entre o valor das prestacées dos empréstimos e os
rendimentos do mutuario (DTI) continuam com limites maximos de 100 %,

respectivamente.



DESENVOLVIMENTOS NA
ESTABILIDADE FINANCEIRA
INTERNACIONAL

O sistema financeiro global
manteve-se resiliente, apesar dos
riscos historicamente elevados
decorrentes da crescente disputa
comercial, das tensées geopoliticas
e dos choques climaticos e
cibernéticos, que contribuiram para
a volatilidade dos activos

financeiros.

O inicio do ano 2025 foi marcado por
ajustamentos na politica externa dos
EUA, sobretudo nos ambitos comercial
e geoestratégico, e pela persisténcia
dos conflitos militares na Ucrania e no
Médio Oriente. Estes factores de risco
exdgenos condicionaram a eficiéncia
das cadeias de abastecimento e os
fluxos comerciais, com repercussoes
na dindmica da actividade econdmica

global e dos mercados financeiros.

Embora os acordos comerciais
celebrados no segundo semestre
tenham atenuado alguns riscos a
estabilidade financeira, o ambiente
geopolitico e macrofinanceiro global
permaneceu incerto. Contudo, apesar
dessa incerteza, a crescente apeténcia

pelo risco nos mercados financeiros

2 Sobre o indice MSCI World vide Caixa 1.

favoreceu a redugao da volatilidade
dos precos dos activos, especialmente
na segunda metade de 2025 (Grafico
1).

Grafico 1: indice MSCI World?
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Por seu turno, a maior apeténcia pelo
risco impulsionou os investidores a
expandirem a sua exposi¢cao em busca
de rendibilidade, com foco no sector de
inteligéncia artificial (1A).

Este movimento gerou uma realocagéao
de capital, de activos seguros para
activos de risco. Paralelamente, o
indice VIX, termometro da volatilidade
esperada nos EUA, registou uma
trajectoria descendente apds o pico
registado em Abril, impulsionado pela
crise gerada pelo anuncio de tarifas

comerciais (Grafico 2).

Grafico 2: Volatilidade do Prego das
Accoes dos EUA — Indice VIX®
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Fonte: Trading Economics, 2025

3 0 indice VIX é um indicador que estima a volatilidade
esperada do mercado de acgdes dos EUA.



Caixa 1: indice Morgan Stanley Capital International (MSCI) World

O MSCI World € um indice bolsista global, amplamente seguido, que mede o desempenho das
accoes de mais de 1300 empresas de grande e meédia capitalizagdo em 23 paises
desenvolvidos.

As economias que est&o no escopo do indice MSCI World s3o: Alemanha, Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia,
Japéo, Holanda, Nova Zelandia, Estados Unidos da América, Noruega, Portugal, Singapura,
Suécia, Suica e Reino Unido.

Para além do MSCI World, existem outros 3 indices MSCI, designadamente: (i) MSCI ACWI —
que reflecte o desempenho das acgdes de diferentes empresas tanto dos mercados emergentes
quanto dos desenvolvidos; (i) MSCI Emerging Markets — que reflecte o desempenho de
accoes de empresas de paises emergentes; e (iii) MSCI ESG — que agrupa as empresas com
alto padrao de critérios ambientais, sociais e de governanca.

Os indices MSCI sao indicadores de desempenho do mercado de ac¢gdes em uma determinada
area geografica ou conjunto de acgdes globais e funcionam como uma espécie de termometro
do mercado financeiro, ao permitir que os investidores comparem o desempenho de fundos e
carteiras de investimento com o desempenho desses indices.

A valorizagdo dos indices sinaliza o optimismo e confianga dos investidores globais associado
a percepcao de menor risco, num contexto de crescimento da economia e bom desempenho
das empresas.

No sentido contrario, a redugao dos indices sinaliza a percep¢ao de incremento do risco dos
investidores associado, muitas vezes, a instabilidades geopoliticas, recessées e crises
financeiras, com reflexos no desempenho do sistema financeiro.

O desempenho positivo do indice MSCI World reflecte a estabilidade das economias
desenvolvidas, resultado de um ambiente de negdcios estavel e rentavel.

Os relatérios do BM sobre a estabilidade financeira consideram este indice na avaliacdo da
dindmica do mercado financeiro, estando em linha com experiéncias internacionais neste
dominio.
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Os investidores, preocupados com o
aumento do endividamento publico e
desequilibrios fiscais nas economias
avangadas, migraram 0S Seus recursos
para investimentos em titulos publicos
de mercados

emergentes, que

apresentavam retornos superiores.

Essa deterioracao fiscal foi agravada
por tensdes geopoliticas, que forgaram
0s governos das economias avangadas
a priorizarem gastos em seguranca e

tecnologia via endividamento publico.

Consequentemente, a revisdo em alta
das projecgdes da divida publica,
especialmente na Zona Euro, elevou o
risco de sustentabilidade e tornou-se
uma ameacga a estabilidade financeira

global (Graficos 3 e 4).

Os rendimentos dos titulos de longo
EUA
ascendente,

prazo nos registaram uma

trajectoria tendéncia
igualmente verificada na Zona Euro,
ainda que de forma menos acentuada

(Gréfico 5).

Em sentido oposto, os titulos da divida
publica das economias emergentes
divergiram desse comportamento. Esta
dindmica consolidou tais activos como
uma das principais escolhas dos

investidores no periodo (Grafico 6).
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Esta

enquanto as economias avangadas

preferéncia ocorre porque,
enfrentam pressdes fiscais crescentes

e inflagdo  persistente,  muitos
mercados emergentes oferecem juros
reais elevados e maior resiliéncia fiscal.
Estes factores tornam o prémio de risco

destes titulos particularmente atractivo.

Grafico 3: Divida Publica — Economias
Avancadas
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Fonte: Trading Economics, 2025

Grafico 4: Divida Publica — Economias de
Mercados Emergentes
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Grafico 5: Rendimentos dos Titulos
Publicos — Economias Avangadas
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Grafico 6: Rendimentos dos Titulos Publicos
— Economias de Mercados Emergentes
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Os riscos no sector imobiliario global
permanecem contidos, apesar da forte
discrepancia entre os segmentos.
Enquanto os segmentos residencial e
logistico demonstram robustez, o
mercado de escritérios enfrenta uma

crise de ociosidade®.

Esta ociosidade, impulsionada pela
consolidacdo do trabalho remoto, que
reduziu drasticamente a ocupacgao
fisica nos grandes centros financeiros,
tem for¢cado a reavaliagao de activos e
a reconversao de edificios corporativos

em habitag&o ou centros de dados.

Esta adaptagdo protege as carteiras
dos investidores e mitiga riscos para a

estabilidade financeira (Grafico 7).

4 Excesso de imOveis ou espacgos disponiveis para
arrendamento, mas sem procura.
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Grafico 7: Precos de Iméveis — China
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Fonte: Trading Economics, 2025
O sistema financeiro global

opera
actualmente sob um novo paradigma
de

cibernéticas e

risco, no qual as ameacas
climaticas se
consolidaram

como 0s principais

vectores de instabilidade sistémica.

A intensificagao das  tensdes

geopoliticas, aliada a elevada
dependéncia de prestadores externos
de servigos tecnoldgicos, incrementou
a vulnerabilidade das instituigcdes
bancarias a ataques cibernéticos,

exigindo um reforco continuo da

resiliéncia operacional tanto em
economias avangcadas como em
mercados emergentes.

Paralelamente, a mitigagdo dos

impactos dos riscos climaticos é
condicionada pela actual conjuntura
geopolitica, que limita a implementagao
de politicas para mitigar os efeitos dos
riscos fisicos e restringe o
financiamento necessario a transicao

energeética.



SISTEMA FINANCEIRO
DOMESTICO

Os

financeiros mostram que o sistema

principais indicadores
financeiro mogambicano continua
estavel, sélido e bem capitalizado,
ndao obstante a prevaléncia de
choques internos e externos. O
sistema financeiro registou uma
aceleragao do ritmo de crescimento,
passando de 2,22 % em 2024 para

3,18 % em 2025.

2.1. Sector Bancario

Durante o periodo em analise, o sector
bancario manteve-se estavel,
rendibilidade

adequados de capitalizagdo e liquidez.

com

satisfatéria e niveis

O racio de solvabilidade global fixou-se

em 28,14 %, cifra acima do minimo

regulamentar de 12,00 %, o que
consubstancia uma margem
confortavel para fazer face a

desequilibrios financeiros.

Os resultados liquidos foram de 15,13
mil milhdes de meticais, valor que
representa uma reducido de 38,85 %
face ao periodo homdlogo de 2024. Do

5 O Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) & definido como
a soma dos quadrados das quotas de mercado das firmas
a operar num mercado, assim traduzindo o grau de
concentragdo nesse mercado. Valores inferiores a 1000
indicam auséncia de concentracdo, valores superiores a
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de

importancia sistémica contribuiram em

total apurado, o0s bancos
59,11 % dos lucros, totalizando 9,36 mil

milhdes de meticais.

Relativamente a qualidade dos activos,
o racio de NPL fixou-se em 7,47 %,
apo6s 9,31 % em Dezembro de 2024,
porém continuou acima do limite
maximo internacionalmente

recomendado de 5,00 %.

2.1.1. Niveis de Concentragao do
Sector Bancario

Em Dezembro de 2025, os 3 D-SIBs,
designadamente BCI, Millennium bim e
Standard Bank,
conjuntamente 58,09 %, 62,18 % e
54,04 % dos activos, depdsitos e
do bancario,
respectivamente, contra 59,85 %,
64,03 % e 54,49 % observados em
igual periodo de 2024 (Tabela 1).

detinham

crédito sector

O indice de Herfindahl-Hirschman® dos
activos, depdsitos e crédito fixou-se em
1313, 1506 e 1305

respectivamente, indicando um nivel

pontos,

de concentragao razoavel no sector.

1800 indicam elevada concentragdo e valores entre 1000 e
1800 indicam concentragdo razoavel. "Forum Think
Finance - Internet, Fevereiro de 2012".



Nos ultimos anos, este indicador tem

demonstrado uma tendéncia
decrescente, revelando dinamismo e
competicdo no sector, onde se verifica
a conquista do mercado por parte de

alguns bancos nao D-SIBs (Tabela 1).

indice de Herfindahl-Hirschman

Tabela 1: Concentragdo do Sector Bancario —

Dez-21 Dez-22 Dez-23 Dez-24 Dez-25

IHH - Activos 1501 1533 1410 1378 1313
Trés maiores bancos (D-SIBs) 63,16% 64,45% 60,78% 59,85% 58,09%
Cinco maiores bancos 82,33% 81,38% 79,46% 74,99% 73,19%
Dez maiores bancos 91,05% 89,77% 88,55% 88,01% 86,93%

IHH - Depésitos 1703 1707 1657 1597 1506
Trés maiores bancos (D-SIBs) 67,63% 68,01% 66,16% 64,03% 62,18%
Cinco maiores bancos
Dez maiores bancos

IHH - Créditos
Trés maiores bancos (D-SIBs)
Cinco maiores bancos
Dez maiores bancos

76,93%
89,68%

Fonte: BM, 2025

2.1.2. Estrutura do Balanc¢o

21.21. Activo

Em Dezembro de 2025, os activos do

sector bancario ascenderam a
1.096,34 mil milhdes de meticais, o que
representa um crescimento de 7,39 %,
quando comparado com igual periodo

de 2024.

Este desempenho reflecte o aumento
do de
instituicdes de crédito, que duplicou em

volume aplicagdes em
relagdo ao periodo homodlogo, com
destaque para as operagbes de
compra com acordos de revenda,
aplicagbes no Mercado Monetario
Interbancario e depdsitos com preé-

aviso. A variagao do activo foi atenuada
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pela redugao das disponibilidades, que

diminuiram em 7,90 %.

Em termos de composicao do activo, o
sector bancario continuou a privilegiar
o investimento em activos de elevada
liquidez e rendibilidade, com destaque
para disponibilidades, aplicagbes em
instituicbes de crédito e activos
financeiros, que representavam 59,52
% do total do activo (53,91 % em

Dezembro de 2024).

O crédito

continua a

liquido de imparidades
representar a segunda
posicao na estrutura patrimonial, com
um peso de 24,81 %, ainda que tenha
registado uma reducédo de 1,72 pp
comparativamente a Dezembro de

2024 (Gréfico 8).

Grafico 8: Principais Rubricas do Activo
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21.2.2. Passivo

Em Dezembro de 2025, o passivo total
do sector bancario fixou-se em 907,17
mil milhdes de meticais, representando
um aumento de 7,16 % face ao periodo
homologo de 2024.

Esta

fundamentalmente, do aumento dos

variagéo resultou,
depdsitos em 76,22 mil milhdes de
meticais, o equivalente a 10,17 % em
relagdo ao periodo homologo de 2024.
Os depodsitos, que constituem a
principal fonte de financiamento da
actividade bancaria, fixaram-se em
785,64 mil milhdes de meticais, dos
quais 79,85 % em moeda nacional e 0

remanescente em moeda estrangeira.

O peso dos depdsitos em moeda
estrangeira sobre os depdsitos totais
manteve a tendéncia decrescente
registada nos ultimos anos, ao fixar-se

em 20,15 % (Gréfico 9).

Grafico 9: Peso dos Depésitos por Moeda

100,00%

25,84% 25,20% 23,59% 21,46% 20,15%
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Dez-22 Dez-23 Dez-24 Dez-25

m Peso dos depositos em MN no total Peso dos depésitos em ME no total

Fonte: BM, 2025
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Por seu turno, os depdsitos a ordem
situaram-se em 490,16 mil milhdes de
meticais, representando 62,39 % dos
depositos  totais, seguidos  dos
depdsitos a prazo, com peso de 37,41
%, e os remanescentes correspondem

a outros depdsitos (Grafico 10).

Grafico 10: Evolugao e Composigao dos
Depédsitos
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mmmm Outros depodsitos (milhdes de meticais)

Fonte: BM, 2025

* « ¢ » Peso dos depésitos no Passivo (%)

Na estrutura do passivo, os depdsitos
representam 86,60 % do total, contra
83,80 %

continuam a constituir a maior fonte de

observados em 2024, e

recursos das instituicbes de crédito
(Grafico 11).

Grafico 11:
Passivo

Principais Rubricas do
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2.1.3. Indicadores de Solidez

Financeira

2.1.3.1. Adequacao de Capital
Os

capital

indicadores de adequacido de
demonstram que o sector

bancario continua soélido.

Com efeito, em Dezembro de 2025, o
racio de solvabilidade global fixou-se
em 28,14 %, apos 26,11 % no periodo
homologo de 2024, acima do minimo
regulamentar de 12,00 %.

Esta dindmica deveu-se ao aumento
dos fundos proprios em 11,18 %,
reflexo do aumento das reservas
legais, estatutarias e outras, ainda que
os activos ponderados pelo risco

tenham incrementado em 3,17 %.

O racio de solvabilidade de base
registou um crescimento de 1,87 pp, ao
fixar-se em 28,70 %, acima do minimo
regulamentar de 10,00 % (Grafico 12).

Grafico 12: Evolugao do Tier I, Tier I,
Fundos Proprios, Activos Ponderados
pelo Risco e Racio de Solvabilidade
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Tier|
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——Racio de Soivabilidade (RS) - Eixo & direita

Fonte: BM, 2025

Em Dezembro de 2025, o racio de

alavancagem (que mede a dimensao
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em que os activos totais e
extrapatrimoniais sao financiados pelos
capitais proprios) registou um aumento
de 0,35 pp comparativamente ao
observado no mesmo periodo de 2024,
tendo-se fixado em 12,88 % (Grafico

13).

Grafico 13: Adequacido de Capital e Racio de
Alavancagem
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Fonte: BM, 2025

2.1.3.2. Qualidade de Activos

O racio de NPL fixou-se em 7,47 %,
contra 9,31 % registados no periodo
homodlogo de 2024, todavia acima do
limite de 5,0 %, internacionalmente
recomendado. Esta reducao reflecte
uma melhoria da qualidade da carteira
de

saneamentos e

crédito, impulsionada por
regularizagoes,
retomando a tendéncia interrompida

em 2024.

O crédito em incumprimento totalizou
27,99 mil milhdes de meticais, contra
30,41 de

registados no periodo homodlogo de

mil milhoes meticais



2024, o que representa uma reducao
de 7,97 %.

O racio de cobertura do NPL manteve
a tendéncia de redugédo ao longo do
tempo. Em 2025, este fixou-se em
53,21 %, contra 63,48 % registados no
periodo homologo de 2024 (Grafico
14).

Grafico 14: Racio de Cobertura do NPL
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Dez-21 Dez-22 Dez-23 Dez-24 Dez-25

Récio de Cobertura do NPL (eixo a direita)

Fonte: BM, 2025

Récio de crédito em incumprimento (NPL)

A nivel sectorial, a agricultura,

transportes e comunicagdes, a
indudstria, bem como o comércio,
concentraram as maiores cifras do

crédito em incumprimento.

Efectivamente, em Dezembro de 2025
os racios de NPL dos referidos sectores
fixaram-se em 17,42 %, 14,08 %, 13,23
% e 962 %,
reflectindo, em parte, o impacto da

respectivamente,

instabilidade poés-eleitoral e choques
climaticos (Grafico 15).

17

Em termos de distribuicdo do peso do
NPL por

econdmica,

sectores de actividade

a maior concentragao

registou-se no comércio, com 29,65 %,

seguido de transportes e
comunicagdes, com 22,51 % (Grafico
16).

Grafico 15: Racio de NPL por Sectores de
Actividade Econémica
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Fonte: BM, 2025

Grafico 16: Contribuicdo dos Sectores de
Actividade Econémica no NPL
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No periodo em analise, o crédito
reestruturado atingiu 21,46 mil milhdes
de meticais, representando 7,92 % da

carteira total do crédito.

de

comunicagdes apresenta a maior cifra,

@) sector transportes e
com um peso de 39,28 % no total do

crédito reestruturado, seguido de
construcdo e obras publicas,

22,23 %, e comércio, com 15,29 %. A

com



agricultura registou uma reestruturagao
de 3,86 % (Grafico 17).

Grafico 17: Estrutura do Crédito
Reestruturado por Sectores de
Actividade Econémica — Dezembro 2025
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2.1.3.3. Crédito

Imoveis

Garantido por
Prevalece a baixa exposicdao do
sector bancario em relagao aos
financiamentos

garantidos por

imoveis.

No periodo em analise, o volume de
crédito garantido por imoveis fixou-se
em 18,96 mil milhdes de meticais,
correspondente a 7,63 % da carteira
total. Os D-SIBs representam 68,00 %
dos financiamentos garantidos por
imoveis (Grafico 18).

Grafico 18: Peso do Crédito Garantido por
Imoéveis sobre o Crédito Total
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Fonte: BM, 2025
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2.1.3.4. Rendibilidade

Em Dezembro de 2025, o resultado
liquido do sector bancario situou-se em
15,83 mil de

representando uma reducado de 37,86

milhdes meticais,
% em relagdo ao periodo homodlogo do

ano anterior.

Esta reducgao resulta, por um lado, do
aumento dos custos operacionais, com
destaque para os gastos com pessoal,
e, por outro, da reducdo de outros
resultados de exploracéo, reflectindo o
aumento das perdas por imparidade.

Consequentemente, os indicadores de
rendibilidade, designadamente
Rendibilidade dos Activos (ROA),
Rendibilidade dos Capitais Proprios
(ROE) e
registaram uma contracgao de 1,41 pp
para 2,16 %, de 6,14 pp para 8,63 % e
de 1,67 pp 56,55 %,

respectivamente, contudo,

racio cost-to-income,

para
tendo,
permanecido em niveis satisfatorios
(Grafico 19).

Grafico 19: Evolugido do ROA e ROE
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A margem financeira registou um
incremento de 6,17 % face ao periodo
homodlogo de 2024, reflectindo um
ligeiro aumento da contribuicdo da
intermediacao financeira nos
resultados e manutengcdo do seu
contributo para a evolugdo dos

mesmos.

Contudo, o racio da margem financeira
reduziu, ao fixar-se em 63,53 %, contra
66,65 % observados no periodo
homologo de 2024.

Refira-se que a variagdo da margem
financeira e essencialmente
sustentada pelo efeito volume de
intermediacdo, sendo que dados
historicos revelam que o diferencial das
taxas de juro entre operagdes activas e
nao observa

passivas variagoes

consideraveis.

A reducdo da eficiéncia € explicada

pelo incremento dos custos

operacionais, essencialmente, o]
aumento dos custos com pessoal em

5,69 % (Grafico 20).

Grafico 20: Evolugdo do Racio Cost-to-
Income
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Fonte: BM, 2025
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21.3.5. Liquidez e Gestdo de Fundos

Em Dezembro de 2025, os indicadores

de liquidez cresceram
comparativamente ao periodo
homdlogo do ano anterior,

assegurando a continuidade das
operagdes de financiamento do sector

bancario (Tabela 2).

Tabela 2: Principais Indicadores de

Liquidez
Descrigdo

Récio Activos liquidos/Depdsitos totais 67,98%
Récio Activos liquidos/total do Activo 47,89%
Récio de Cobertura de liquidez de curto prazo 68,30%
Récio de transformagao de depdsitos em créditc 50,22%

Fonte: BM, 2025

Dez-21 Dez-22
69,49%
50,49%
69,79%
47,09%

Dez-23
49,62%
34,36%
47,42%
44,90%

Dez-24
52,56%
36,49%
49,64%
40,84%

Dez-25
62,76%
44.97%
60,46%
37,28%

A apeténcia dos bancos por
investimentos em activos de elevada
liquidez, rendibilidade e menor risco
tem resultado na reducdo do racio de
transformacao ultimos

(Grafico 21).

nos anos

Com efeito, este racio passou de 40,84
%, em Dezembro de 2024, para 37,28
%, em Dezembro de 2025.

Grafico 21: Racio de Transformagao
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Fonte: BM, 2025

Adicionalmente, o crescimento dos
depdsitos de clientes a um ritmo
superior ao do crescimento do crédito

reflectiu-se na reducdo do racio de



transformacgao e consequente melhoria

da posicao de liquidez.

O racio de cobertura de liquidez de
curto prazo aumentou em 10,82 pp,
fixando-se em 60,46 % em Dezembro
de 2025 (Tabela 2), reflexo da redugao

do coeficiente de reservas obrigatorias.

6 Segundo o Aviso n.° 10/GBM/2018, s&o aquelas cujo
desequilibrio financeiro ou insolvéncia pode causar uma
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2.1.4. Indicadores de Solidez
Financeira das Instituicoes de
Crédito Domésticas de
Importancia Sistémica®

Em 2025, os D-SIBs, designadamente

BCI, Millennium bim e Standard Bank,

apresentaram niveis adequados de

capitalizacdo, rendibilidade e liquidez.

Entretanto o racio de NPL situa-se

acima do nivel internacionalmente

recomendado (Tabela 3).

2.1.41. Adequacao de Capital

Os D-SIBs continuam a observar os
requisitos minimos regulatérios para os
principais racios de adequagao de

capital.

Com efeito, o racio de solvabilidade
global situou-se em 29,94 % (27,28 %
em Dezembro de 2024) e o racio Tier |
fixou-se em 30,89 % (28,36 % em
de 2024),
robustez do ponto de vista de capital.

Dezembro mostrando

2.1.4.2. Qualidade de Activos

Em Dezembro de 2025, o racio do NPL
dos D-SIBs fixou-se em 5,74 %, (7,47
% do sector bancario), apos 5,93 %
(9,31 % do sector) em Dezembro de
2024. Por seu turno, o racio de
cobertura do NPL fixou-se em 44,73 %

perturbagédo significativa no sistema financeiro e na
actividade econdmica no seu todo.



(53,21 % no sector bancario), contra
45,12 % (63,48 % no sector) no periodo
homologo de 2024.

Os dados acima mostram que os
indicadores da qualidade dos activos
dos D-SIBs permaneceram estaveis,
porém abaixo da média do sector
bancario.
21.4.3. Rendibilidade

Em Dezembro de 2025, os resultados
liquidos dos D-SIBs reduziram em
45,79 % comparativamente ao periodo
homologo de 2024,

tendéncia crescente verificada nos

invertendo a

anos anteriores.

No periodo em analise, os resultados
liquidos dos D-SIBs fixaram-se em 9,36
mil milhdes de meticais, o que
representa 59,11 % dos resultados
do Os
principais indicadores de rendibilidade,
ROA e ROE,
continuam em niveis satisfatorios,
tendo-se fixado em 1,47 % e 8,58 %,

respectivamente.

liquidos sector bancario.

designadamente

21.4.4.
Em Dezembro de 2025, os depdsitos

Liquidez e Gestao de Fundos

de clientes dos D-SIBs continuaram
expressivos, mantendo a tendéncia

crescente. Com efeito, os mesmos
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ascenderam a 488,39 mil milhdes de
meticais, contra 453,76 mil milhdes de
meticais registados no

homologo de 2024.

periodo

Destes, 308,4 mil milhdes de meticais
correspondem aos depoésitos a ordem,
representando 63,15 % do total dos D-
SIBs.

Em Dezembro de 2025, o racio de
cobertura de liquidez de curto prazo
situou-se em 62,96 % (acima da média
do sector de 60,46 %), contra 52,44 %
registados em igual periodo de 2024
(Tabela 3).

O racio de transformagao observou
uma trajectoria decrescente e em linha
com a tendéncia do sector, reflectindo
a reducédo da intermediagao financeira
e a opcao por activos mais liquidos.

Com efeito, o racio de transformacéao
situou-se em 31,70 %, contra 34,18 %
observados em igual periodo do ano
anterior (Tabela 3).

Tabela 3: Indicadores de Solidez
Financeira Seleccionados para D-SIBs

Dez-23 Dez-24 Dez-25
D-SIBs Sistema D-SIBs Sistema D-SIBs Sistema

Descrigio
Adequagéo de capital

Récio de solvabilidade agregado

Récio Tier | /Activos ponderados pelo risco
Qualidade de activos

Récio do NPL 7A7%  824%| 593%  931%| 574%  7.47%
Récio de cobertura do NPL 49,09% 66,04%| 4512% 60,29%| 44,73%  53,21%
Rendibilidade
ROA 416%  466%| 291% 357%| 147%  2,16%
ROE 2335% 1911%| 16.75% 14,77%| 858%  8,63%
Liquidez e gestio de fundos

Récio de cobertura de liquidez de curto prazo
Récio activos liquidos sobre depdsitos totais
Récio de transformagzo dos depositos em crédit

27,39% 25,67%| 27,28% 26,11%
28,32% 26,65%| 28,36% 26,82%

29,94%
30,89%

28,14%
28,70%

50,63% 47,42%| 52,44% 49,64%
53,60% 34,36%| 56,15% 52,56%
38,19% 44,90%) 34,18% 40,84%

62,96%
66,17%
31,70%

60,46%
62,76%
37,28%

Fonte: BM, 2025




2.1.5. Instituicoes de Moeda

Electrénica
Em 2025, a actividade do sector
bancario continuou a ser marcada
pelo desenvolvimento de novos
produtos, pela expansiao dos
servigos financeiros e dos canais de
distribuicao digitais, bem como pelo
crescimento da actividade das
instituicoes de moeda electrénica

(IME).

As disponibilidades em instituicbes de
crédito registaram um crescimento de
21,00 %, face a Dezembro de 2024,
continuando expressivos na estrutura

do activo patrimonial das IME.

Em Dezembro de 2025, as mesmas
representavam um peso de cerca de
94,00 % dos activos totais, contra
96,00% em Dezembro de 2024.

Os recursos de clientes revelam uma
tendéncia crescente e continuam a
dominar a estrutura do passivo no
de

instituicbes, com um peso de 90,00 %

balanco deste segmento
sobre o total, contra 89,00% registados

em Dezembro de 2024.

Os resultados liquidos registaram um
incremento de 3,00 % face a Dezembro
de 2024, ao se fixarem em 2,43 mil
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milhdes de meticais, contra 2,37 mil
milhdées de meticais alcangados no ano

precedente.

As comissoes, que, pela natureza das
IME,
formagdo dos resultados, registaram

sao determinantes para a
um incremento de 16,00 %, ao passar
para 6,32 mil milhées de meticais, no
periodo em analise, contra 5,46 mil
milhdes de meticais em Dezembro de
2024 (Tabela 4).

Tabela 4: Posicdo do Balango e
Demonstracado de Resultados das IME

milhdes de meticais
Dez-24 Peso (%) Dez-25
246474 9568% 29 876,3
11135 4,32% 1829,6
25761,3 317059
17 149,5 20238,7
20536 21559
19 203,1 22394,7
613,5 10,07% 4911
5 459,6 89,64% 63152
Resultados de oper. financiras -24,4 -0,40% -5,1
6 090,6 6779,9
23704 24371

Descrigao

Disponibilidades em BC e IC’'s
Outros activos

Actvos totais

Peso (%) variagao
94,23% 21,21%
577% 64,31%
23,08%
18,01%
4,98%
16,62%
-19,95%
15,67%
-79,11%
11,32%
2,82%

Recursos de Clientes
Outros passivos
Passivo Total
Margem Financeiro
Comissdes

89,31%
10,69%

90,37%
9,63%

7,24%
93,15%
-0,08%
Produto Bancario
Resultados Liquidos

Fonte: BM, 2025

38,92% 35,95%




2.2. Fundos de Pensodes’

O sector de fundos de pensdes
demonstrou, no periodo em analise,
ser uma fonte de financiamento
relevante para o sector do MVM e
menos expressiva para o sector
bancario, que possui uma base mais

ampla de fontes de financiamento.

Devido as suas caracteristicas, os
fundos de pensdes desempenham um
papel
estabilidade financeira, através dos

contributivo positivo para a

seus efeitos em cadeia,
nomeadamente: (i) aumento da
poupanca; (i) aumento da

disponibilidade de capital estavel e de
(iii)

volatilidade nos mercados de capitais.

longo prazo; e redugdo da

2.21. Peso dos Depédsitos dos
Fundos de Pensdes no Sector
Bancario

Em Dezembro de 2025, o montante de
depédsitos dos fundos de pensdes
(obrigatorios e  complementares®)
atingiu cerca de 1,45 mil milhdes de
meticais. Que, comparado a Dezembro

do ano precedente (2,69 mil milhdes de

7 Constituido por fundos obrigatérios e complementares.

8 A seguranga social complementar visa reforcar as
prestacdes da seguranga social obrigatéria (Decreto n.°
25/2009, de 17 de Agosto, do Conselho de Ministros).
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meticais), reflecte uma reducdo em
cerca de 46,27 %.

Esta

aumento de

reducdo esta associada ao
investimentos, pelos
fundos de pensdes, em instrumentos
de longo prazo transaccionados no
MVM, em detrimento de aplicacdes de
curto prazo no sector bancario.

No periodo em referéncia, o peso dos
depédsitos dos fundos de pensdes
sobre o total dos depodsitos do sector
bancario foi de 0,18 %, contra 0,36 %
registados em Dezembro de 2024

(Grafico 22).

Esta reducdo do peso dos depdsitos

junto ao sistema bancario vem
demonstrar que os recursos dos fundos
de pensdes tendem a ser uma fonte de
financiamento de menor peso, com
impacto pouco expressivo na avaliagao

do risco no sector bancario.

Grafico 22: Depésitos dos Fundos de
Penso6es no Sector Bancario

mPeso/D-SIBs  m Peso/Sector bancario
4,00%
3,35%

2,959
3,00% 95%

2,06%
2,00%

1,00%
0.47%

0,18%

0,00%
Dez-21

Fonte: BM, 2025
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2.2.2. Peso dos Fundos de Pensoes
no MVM

O peso do valor dos titulos na posse
dos fundos de pensdes sobre o total do
valor dos titulos no MVM evidenciou

uma tendéncia crescente (Grafico 28).

No periodo em analise, o peso do valor
dos titulos detidos pelos fundos de
pensdes sobre o total dos titulos do
MVM foi de 36,88 %, o0 que representa
de 6,41 PP,
comparativamente a Dezembro de
2024.

um aumento

Esta tendéncia, em sentido diferente
daquela observada em relacdo a
dindmica do peso dos depodsitos dos
fundos de pensdes sobre o total dos
depdsitos do sector bancario, atesta
que os gestores destes fundos estdo
cada vez mais a investir os seus
recursos no MVM, em detrimento dos

depdsitos bancarios.

A semelhanca do apetite ao risco
soberano evidenciado pelo sector
bancario, os investimentos dos fundos
de pensdes no MVM também estéo
do

em detrimento dos

concentrados
Tesouro (OT),

outros titulos disponiveis no mercado

nas obrigagdes

de capitais, ficando desta forma,
também expostos ao risco soberano

(Gréafico 23).
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Grafico 23: Aplicagbes dos Fundos de
Pensdes no MVM
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PesoOC mPeso Acgdes B Peso Papel comercial

Dez-25

Fonte: BM, 2025

2.3. Sector de Seguros

O sector de seguros registou, em 2025,
uma producédo global de 24,17 mil
milhdées de meticais, representando um
crescimento de 7,61 % em comparacao

com o ano anterior.

Este

essencialmente,

crescimento é
do
produgao do ramo vida.

reflexo,

incremento da

2.3.1. Crédito da Banca ao Sector de
Seguros

Os créditos contraidos pelas empresas
do sector de seguros representam 0,36
% da carteira total do crédito do sector
bancario. Relativamente aos D-SIBs,
esta cifra representa 0,20 % do total do
crédito concedido por este segmento
(Tabela 5).

Tabela 5: Crédito Concedido as
Seguradoras — Dezembro de 2025

mil milhdes de meticais

D-SIB’s Sistema
Total do Crédito Concedido as Seguradoras 0,35 1,03
Crédito Total 177,85 287,20
Peso 0,20% 0,36%

Fonte: BM, 2025




Por outro lado, do crédito total do
no montante de
287,2 mil milhdes, 38,07 % (109,35 mil
milhdes de meticais) corresponde ao
crédito segurado. Os D-SIBs detém
62,02 % do crédito segurado (Tabela
6).

sistema bancario,

Tabela 6: Crédito Segurado — Dezembro
de 2025

mil milhbes de meticais

D-SIB’'s Sistema Peso
67,82 109,35 62,02%
177,85 287,20 61,93%
38,13% 38,07%

Seguros de Crédito - Total
Crédito Total
Peso sobre o Crédito Total

Fonte: BM, 2025

2.3.2. Proporgcao dos Depésitos do
Sector de Seguros no Sector
Bancario

A exposi¢cdao da banca ao sector de
seguros tem reduzido nos ultimos anos,
ao passar de um peso de 1,071 % em
2021 para 0,57 % em 2025 (Grafico
24).

Grafico 24: Proporgdo dos Depositos do

Sector de Seguros no Sector Bancario
1,20%

1,07%

1,00%

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00%

2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: BM e ISSM, 2025

9 Dados preliminares de 2025.
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2.3.3. Investimentos e Margem de
Solvéncia

No
representativos das provisdes técnicas,
dados de 2021 a 2025° revelam o

incremento da componente de OT e

contexto dos investimentos

uma tendéncia para reducdo dos

investimentos em obrigacoes

corporativas e acgdes (Grafico 25).

Grafico 25: Investimentos
Representativos das Provisdes Técnicas
100,00%

80,00%

19,16% 39,66%

27,66% 46,67%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

2021 2022 2023 2024 2025

m Depositos & Prazo ® |nvestimentos imobiliarios
u Caixa e disponibilidade & vista

m Obrigagdes Corporativas

Fonte: BM, 2025

Titulos da Divida Publica
m Acgdes

Evidencia-se o0 incremento  dos
investimentos do sector de seguros em
titulos da divida publica, em detrimento
de aplicagdes no sector bancario,
aumentando deste modo a sua
exposicao ao risco soberano e com
potencial impacto na dindmica do risco
sistémico.

Por outro lado, este sector esta ligado
ao mercado financeiro através das

suas actividades de investimento,



aplicacdo em depdsitos dos bancos e
emissao de divida.

Dados preliminares indicam que, em
2025, a percentagem dos depositos
totais do sector de seguros no total dos
seus investimentos situou-se em cerca
de 24,00 %, cifra proxima a observada
em 2024 (Grafico 26).

Grafico 26: Depositos vs. Investimentos
(Milhoes de Meticais)
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4000,00 5.00%

0,00 0,00%

2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: ISSM/BM, 2025

O desempenho do sector de seguros
tem sido fortemente influenciado pela
da

macroeconomica e

evolugao conjuntura
pelo
desenvolvimento do sector bancario

nacional.

Dados preliminares referentes a 2025
apontam que o sector de seguros
continua a apresentar uma margem de
solvéncia confortavel para absorver
perdas nao previstas e assim cumprir
com as suas obrigagoes.

A taxa de cobertura da margem de
solvéncia € superior a 400 %, o que
significa que as seguradoras detém

quatro vezes o nivel de capital minimo
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exigido para cobrir 0S seus riscos
operacionais e de subscri¢do.

A margem de solvéncia exigida
manteve-se estavel e representa cerca
de % da taxa de cobertura nos ultimos
anos, estando bastante acima do

benchmark exigido (Grafico 27).

Grafico 27: Evolugao da Margem de
Solvéncia no Sector de Seguros (Milh6es
de Meticais)
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Fonte: ISSM, 2025

Margem de Solvéncia Exigida (%)

2.3.4. Peso das Aplicagoes do

Sector de Seguros no MVM
A semelhanca do apetite ao risco
soberano evidenciado pelo sector
bancario, os investimentos do sector de
MVM

maioritariamente concentrados

seguros no estao

nas
OT, que representam 38,00 % (contra
26,75 % em Dezembro de 2024), em
detrimento dos outros titulos
disponiveis no mercado de capitais,
ficando, desta forma, igualmente
expostos ao risco soberano (Grafico

28).



Grafico 28: Peso das Aplicagoes do
Sector de Seguros no MVM
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Fonte: BM, 2025

Entretanto, a auséncia, em Dezembro
de 2025, do papel comercial® na
capitalizagao bolsista — que seria outro
instrumento preferencial

para as

seguradoras, devido a sua natureza de

instrumento mais liquido ou de
curtissimo prazo (menor que um ano) —
induz a uma redistribuicdo da

proporcao das aplicagdes do sector de
seguros no MVM (Grafico 28).

2.4. Mercado de Valores
Mobiliarios

Em Dezembro de 2025, a capitalizagao
bolsista do MVM situou-se em 221,99
mil milhdes de meticais, contra 212,41
mil milhdes de meticais em Dezembro
de 2024, representando um peso de
14,37 % e 14,61 % no produto interno

bruto (PIB)'" nominal, respectivamente.

A actividade do MVM ¢é sustentada,

fundamentalmente, por instituicoes

10 Papel comercial é um titulo representativo de divida de curto
prazo (até 1 ano) transaccionado no mercado de capitais, onde as
empresas obtém recursos financeiros mediante o pagamento de
uma taxa de juros e a devolugéo do valor investido até ao final do
periodo do empréstimo.

27

integrantes do sistema financeiro, que
estdo na posse de 62,85 % (58,69 %
em Dezembro de 2024) do valor das
aplicagdes. Com efeito, o sector de
fundos de pensdes detém 36,88 %
(30,47 % em Dezembro de 2024) do
valor das aplicagbes no MVM, seguido
do sector bancario com 25,10 % (27,45
% em Dezembro de 2024) e do sector
de seguros com 0,87 % (0,96 % em
Dezembro de 2024).
37,15% (41,31 % em Dezembro de
2024) estdo na posse de investidores

Os restantes

de natureza diversa (Grafico 29).

Grafico 29: Peso dos Sectores do Sistema
Financeiro no MVM
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Fonte: BM, 2025

A dinamica observada no MVM no
periodo em analise resulta do aumento
da
segmentos de accbes em 41,42 %

capitalizagao bolsista nos
(7,15 mil milhdes de meticais), de OT
em 2,71 % (5,01 mil

meticais) e de obrigagdes corporativas

milhdes de

"https://www.ine.gov.mz/web/guest/d/pib_optica_despesa
-30-05-2025 e PESOE 2026



em 8,04 % (0,52 mil milhdes de

meticais) (Grafico 30).

Grafico 30: Variacio da Capitalizagao
Bolsista
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O aumento da capitalizagdo bolsista
das OT deveu-se, fundamentalmente,
a emissao de OT no valor de 42,01 mil
de

vencimentos no valor de 37,01 mil

milhdes meticais, face a
milhdes de meticais. Adicionalmente,
registaram-se oscilagbes de precgos,
das OT cotadas na bolsa, devido a
dindmicas do mercado, contribuindo
para o aumento da capitalizagao
bolsista destas em 0,01 mil milhdes de

meticais.

Por seu turno, a evolucédo positiva da
capitalizagcado bolsista das obrigagbes
corporativas foi fundamentalmente
influenciada pela emisséo de titulos no
montante de 2,37 mil milhdes de
meticais, perante vencimentos no
montante de 1,86 mil milhdes de
meticais, devido ao maior recurso das
empresas a esta janela para fazer face
de

financiamento. A oscilagcdo de precos,

as suas necessidades
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devido a dinamicas do mercado
da
capitalizagao bolsista destes titulos em

resultou num incremento

0,01 mil milhdes de meticais.

No respeitante ao mercado de acgoes,
a flutuacdo de precos foi o principal
elemento explicativo da dinamica
observada no periodo em analise,
tendo sido responsavel pelo aumento
da
segmento em cerca de 7,16 mil milhdes

capitalizacao  bolsista deste

de meticais.

O impacto positivo do aumento dos
precos das acgbdes, mencionado no

paragrafo precedente, foi
contrabalancado pela saida de
algumas empresas do mercado

bolsista, cujas acgdes correspondiam a
uma capitalizacido bolsista de 0,01 mil

milhdes de meticais.

Em Dezembro de 2025, as OT
85,71 % da
capitalizagcao bolsista, apos 87,22 %

representaram

em Dezembro de 2024, o que sinaliza,
de forma persistente, o financiamento
do Estado com recurso a este

segmento de mercado (Grafico 31).

Este comportamento, associado ao
aumento da divida publica interna com

recurso a utilizacdo de bilhetes do



Tesouro (BT) e financiamento directo
junto a banca nacional (Grafico 32),
incrementa o risco soberano, com
potencial influéncia no risco sistémico
e, por conseguinte, na estabilidade

financeira.

de

transacgbes por categoria de titulos

Relativamente ao volume
cotados na bolsa, as OT voltaram a
registar o maior peso, em Dezembro de
2025, com 97,99 % do total, contra
99,80 %

(Grafico 33).

em Dezembro de 2024

Por outro lado, o reduzido volume de

transacgbes nos segmentos das
accoes e obrigagbes corporativas
sugere que o mercado de capitais
continua a ser menos utilizado como
alternativa para o financiamento a

economia.

Ademais, o segmento das OT detém
maior representatividade no numero de
cotados cada

instrumentos por

segmento do MVM (Tabela 7).

Esta

alargamento

favorece o
de

financiamento para as empresas, o

dinAmica nao

das alternativas

que, eventualmente, poderia, em

alguns periodos, contribuir para a
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reducdo do custo de financiamento
destas.

Com efeito, nos ultimos cinco anos, as
de

corporativas foram mais atractivas

taxas juro das obrigagbes

comparativamente a taxa

(Grafico 34).

prime

Grafico 31: Peso dos Diversos Segmentos
do MVM na Capitalizagdo Bolsista
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Grafico 32: Estrutura da Divida Publica
Interna junto ao Sector Bancario
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Grafico 33: Peso do Volume de
TransacgOes por Categoria de Valores
Mobiliarios
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Tabela 7: Emissoes Cotadas na BVM

Dez-21 Dez-22 Dez-23 Dez-24 Dez-25
Obrigagdes do Tesouro 33 39 43 50 51
Obrigagdes Corporativas 9 13 16 18 19
Fundos Publicos 0 0 0 0 0
Acgdes 12 12 16 16 11
Papel Comercial 0 1 9 7 2
Total 54 65 84 91 83

Fonte: BVM, 2025

Grafico 34: Taxas de Juro das Obrigagoes
Cotadas na BVM e Prime Rate
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Fonte: BM e BVM, 2025
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lll. INFRA-ESTRUTURA DO
SISTEMA NACIONAL DE
PAGAMENTOS

Em 2025, o Sistema Nacional de

Pagamentos (SNP) manteve um

desempenho sélido e alinhado com os
objectivos de estabilidade financeira,
assegurando a continuidade,
seguranca e eficiéncia dos fluxos de

pagamentos na economia.

A expansdo dos meios de pagamento
digitais, aliada a modernizagdo da
infra-estrutura, fortaleceu a capacidade
do sistema de mitigar riscos sistémicos,
melhorar a gestéo de liquidez e garantir
a resiliéncia operacional dos mercados

financeiros.

A continua modernizacdo do SNP, com
de

liquidagao

destaque para o sistema
transferéncias e
interbancaria em tempo real (RTGS),
permitiu a reducdo dos riscos de
pagamento e a transmissao segura de
fundos entre instituicbes e outros

utilizadores dos servigos de

pagamento.

A forte expansao dos pontos de venda
(POS), do mobile banking e internet
banking contribuiu para a diversificagao
dos instrumentos de pagamento e o
da

pagamentos,

aumento digitalizacdo  dos
em paralelo com a

resiliéncia do sistema financeiro.



3.1. Sistema de transferéncias e
liguidagao interbancaria em
tempo real

Em 2025, as transacg¢bes do Sistema

de Liquidacdo de Transferéncia por

Grosso em Tempo Real (RTGS)"

aumentaram, tanto em volume quanto

em valor, em comparagdo com 0 ano
de 2024, reflectindo o maior uso desta
plataforma de

pagamentos pelos

participantes (Grafico 35).

Grafico 35: Evolugao de RTGS
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Em 2025, o volume dos pagamentos do
Estado que sao processados pelo
sistema RTGS registou uma redugao
em 103,59 mil milhdes de meticais
comparativamente a 2024, equivalente
a 15,9 % (Grafico 36).

2.0 RTGS ¢é o sistema que permite o
processamento de pagamentos do Estado,
particulares e empresas.
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Grafico 36: Valor das Transacgoes dos
Pagamentos do Estado
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Por sua vez, os pagamentos de
particulares e empresas processados
pelo RTGS registou um aumento de
208,34 de
relativamente a 2024, equivalente a
13,81 % (Grafico 37), sendo esta a

componente que explica 0 aumento no

milhoes meticais

valor de transacg¢des totais do sistema.

Grafico 37: Quantidade de Transacgoes
de Particulares e Empresas
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3.2. Sistema de Compensacao
Electronica (ACH™)
No periodo em apreco, observou-se
uma reducgao da quantidade e do valor
das operagdes realizadas por via deste
sistema’¥, em comparagido com 2024,
nas cifras de 22,31 % (944 mil
transacgbes) e 14,65 % (115,94
milhdes de meticais). Esta redugéo é
fruto da modernizagao dos sistemas de
pagamento e da diversificacdo das
alternativas para a realizagdo de
pagamentos, bem como da adopgao de
meios de pagamentos mais rapidos e

comodos (Grafico 38).

Grafico 38: Quantidade e Valor de
Transacgoes na ACH
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3 Automated clearing house.

4 O sistema ACH trata da compensacéo e liquidagao
electrénica de instrumentos de pagamento em moeda
nacional (cheques e ordens de pagamento), e das
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3.3. Transac¢oes Electréonicas

Nacionais via SIMOrede
O volume e o valor das transacgdes
electronicas nacionais via SIMOrede
evoluiram no sentido positivo, ao
registarem aumento de 40,56 %
(1.103,76 milhdes de transacgbes) e
31,99 % (800.984,36 milhdes de
meticais), respectivamente, reflectindo
0 uso cada vez maior deste sistema
pelos agentes econdmicos (Grafico
39).

Grafico 39: Evolucdo das Transacgoes
Electronicas Nacionais via SIMOrede
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As transacgdes electronicas nacionais
via SIMOrede incluem todas as
operagbes realizadas nos seguintes
canais (i) terminais ATM; (ii) terminais
POS; (iii) mobile banking e (iv) IME.

operagdes processadas através das redes electronicas de
pagamentos e da Bolsa de Valores de Mogambique. E
gerido pelo BM e nele participam as instituicbes
financeiras.



3.4. Peso Relativo dos Sistemas
de Pagamentos

As
nacionais via SIMOrede constituiram,

transferéncias electronicas
em 2025, o elemento de maior peso no
conjunto dos sistemas de pagamentos
responsaveis pelo processamento de
transacgbes realizadas em territorio
nacional. Nos dois anos precedentes, o
sistema RTGS detinha maior peso no
total de transaccbes realizadas em

territorio nacional.

O crescimento (em volume e valor) das
transaccdes electrénicas nacionais via
SIMOrede deve-se a combinagao de
diversos factores, nomeadamente,
conveniéncia (realizar operagdes sem
necessidade de se deslocar a uma
agéncia bancaria), disseminagao de
forte

sector

smartphones, inovacao

tecnologica no financeiro,
estratégias das proprias instituicbes
financeiras (as transaccOes digitais
representam custos operacionais mais
reduzidos do que as presenciais, com
potencial repassagem dessa economia
de custos aos clientes), mudancgas de
da

ciberseguranga, mudanga geracional e

comportamentos, reforco

digitalizacdo de servigos quotidianos

(compras online, apps de entrega), que
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propiciam a adaptacao das pessoas ao
ambiente virtual (Grafico 40).

Grafico 40: Pesos dos Sistemas de
Pagamentos
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3.5. Desenvolvimentos
Regulatérios em 2025

Em 2025, o SNP foi marcado por

desenvolvimentos regulatorios visando

da

eficiéncia do sistema, promocédo da

a modernizacdo e aumento

interoperabilidade, reducdo de custos,
da
confiabilidade.

aumento seguranca e
Entre os principais
marcos regulatorios estruturantes, ha a

destacar os seguintes:

(i) Estratégia Nacional de Inclusao
2025-2031

oficialmente em Agosto de 2025), no

Financeira (langcada
respeitante ao propédsito de expanséao e
consolidagdo de servigos financeiros
digitais e

reforco da seguranca

cibernética;



(i) Processo de revisdo da Lei do
SNP, para acomodar a transformacéao
digital, fortalecer a supervisdo e
garantir a integridade das operagbes
financeiras modernas, tendo culminado
com a aprovacao pelo Conselho de
Ministros de Mocambique, na sua 4.2
Sessdo Ordinaria, realizada a 17 de

Fevereiro de 2026, da proposta de Lei

que estabelece a nova Lei deste
sistema;
(i) O BM consolidou o]

desenvolvimento do METIX (novo
sistema de pagamentos instantaneos),
que permite transferéncias de dinheiro
em tempo real entre diferentes bancos
e carteiras moveis, cujo langamento
oficial teve lugar no dia 16 de Margo de
2026;

(iv) de
aprovou o Aviso n.° 8/GBM/2025, de 20
de

obrigagdes reforgcadas de reporte de

O Banco Mocambique

Novembro, que estabelece
incidentes tecnologicos e cibernéticos
para todas as instituicbes de crédito e
sociedades financeiras, no contexto do
da

operacional e cibernética do sistema

fortalecimento resiliéncia

financeiro nacional. Este Aviso introduz

um quadro formal, vinculativo e

sancionatério, com impacto directo na

governagao, gestao de risco
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operacional, continuidade do negocio e
reputacgao institucional.



Iv. AVAL’IA(}AO
SISTEMICO

DO RISCO

Em Dezembro de 2025, o indice de
risco sistémico’> permaneceu no
nivel moderado, tendo-se fixado em
29,86 %,

reducao

o que representa uma
de 5,56 pp

comparativamente ao observado em

Dezembro de 2024 (Grafico 41).

Grafico 41: Evolugao do Indice de Risco
Sistémico
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Grafico 42: Evolugao das Categorias de
Risco Sistémico
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A reducéo do indice de risco sistémico

€ explicada, essencialmente, pela

'5 Este indice varia de 0 % a 100 %. A medida que se
aproxima de 0 % reduz o risco sistémico, e vice-versa.

35

diminuicdo do risco macroeconomico
(Grafico 42).

A avaliagdo das diferentes categorias
de risco permite constatar o seguinte:

4.1. Risco macroeconémico

O risco macroeconémico registou
uma reducao ao passar do nivel de
risco alto, em 2024, para moderado,
2025,
seguintes factores:

em influenciado  pelos

* Crescimento anual do PIB em 4,67
%, no IV trimestre de 2025, apos
uma contracgao de 5,68 % em igual
periodo de 2024;

+ Desaceleragao da inflagdo anual
passando de 4,15 %, em Dezembro

de 2024, para 3,23 %, em
Dezembro de 2025.

4.2. Risco soberano

Em 2025, o risco soberano

continuou no nivel severo.

A prevaléncia do risco soberano no
nivel severo decorre da pressao sobre

o endividamento publico interno.



Com efeito, o racio do crédito ao
Governo sobre o crédito total e o racio
divida publica sobre o PIB continuam

em niveis elevados.

4.3. Risco de

solvéncia

rendibilidade e
O risco de rendibilidade e solvéncia
manteve-se no nivel baixo.

rendibilidade

mostram que o sector bancario teve um

Os indicadores de

desempenho financeiro positivo no

periodo’®.

No que respeita a solvéncia, o sector
prevalece robusto e com niveis

adequados de capitalizagéo'”.

4.4. Risco de crédito

O risco de crédito permaneceu no

nivel baixo, em Dezembro de 2025.

Esta categoria de risco manteve-se
neste nivel, favorecido pela redugao do
NPL.

Ademais, o hiato crédito a economia
sobre o PIB continuou em territério
negativo, abaixo da sua tendéncia de

longo prazo.

'® Vide item 2.1.3.4.

17 Vide item 2.1.3.1.

4.5. Risco de liquidez

O risco de liquidez permaneceu no

nivel baixo.

Os indicadores desta categoria de
risco, nomeadamente racio de
cobertura de liquidez de curto prazo e
racio de transformacgao dos depdsitos
em crédito’®, estiveram em niveis de
risco baixo, favorecidos pelo fraco

crescimento do crédito a economia.

4.6. Risco de mercado

O risco de mercado manteve-se no

nivel moderado.

A permanéncia do risco de mercado
neste nivel é justificada pela redugéo
da prime rate do sistema financeiro,
num contexto em que os demais
indicadores,
volatilidade cambial (Metical/USD),

racio de crédito em moeda estrangeira

designadamente,

sobre crédito total e racio de depdsitos
em moeda estrangeira sobre depdsitos

totais, se mantiveram estaveis.

8 Vide item 2.1.3.5.



4.7. Perspectivas da evolugcao do

risco sistémico

As perspectivas de evolugdo do
risco sistémico no curto e médio

prazos assentam no seguinte:

O risco macroeconémico podera
agravar-se, tendo em consideragao
() as perspectivas de um
crescimento econdmico mais lento
devido aos efeitos dos choques
climaticos e ao provavel
abrandamento da economia global
e (i) a revisdo em alta das
perspectivas de inflagdo, no curto e
meédio prazos, como reflexo, entre
outros factores, dos efeitos do

conflito no Médio Oriente.

Relativamente ao risco soberano
prevé-se que 0 mesmo permaneca
no nivel severo, assumindo a
manutencdo da pressao sobre o

endividamento publico interno.

No respeitante ao risco de
rendibilidade e solvéncia, ndo se
anteveem grandes flutuacbes dos
respectivos indicadores, o que
sinaliza a manutencao do nivel de

risco baixo desta categoria.

Quanto ao risco de crédito, as
perspectivas apontam para a sua

manutengdo no nivel baixo, a
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avaliar pela estabilidade do racio de
NPL na casa de um digito e pelo
fraco crescimento do crédito a

economia.

No concernente ao risco de

liquidez, prevé-se que este
permaneca no nivel de risco baixo,
assumindo-se que os indicadores
que compdem esta categoria de

risco se mantenham estaveis.

Perspectiva-se que o risco de
mercado permanega no nivel
resultado da

moderado, como

manutengao da estabilidade
cambial e assumindo a inversao da
tendéncia de reducgao da prime rate
devido a interrupgcdo do ciclo de

reducao da taxa MIMO.

A conjugacdo das perspectivas de
evolugédo das componentes do risco
sistémico

aponta para a

manutengdo do indice de risco
sistémico no nivel moderado, no

curto e médio prazos.



VULNERABILIDADES DO SISTEMA
FINANCEIRO

Em 2025, o sistema financeiro
demonstrou resiliéncia, mantendo
indicadores de desempenho
positivos perante um quadro de
riscos multifacetados, entretanto
persistem fragilidades que podem
agravar os riscos financeiros e nao

financeiros.

No plano domeéstico, a estabilidade
financeira foi condicionada pela
pressao sobre as financas publicas e
pelos riscos de seguranga na provincia
de Cabo Delgado, num periodo
também marcado por tensdes pos-
eleitorais e pela exposi¢cao a choques
climaticos, factores que testaram a
capacidade de absorcao das

instituicdes financeiras.

Endividamento publico

A pressdao sobre a divida publica
persistiu em 2025, com particular
incidéncia na componente interna
(Tabela 8). Este dinamismo reflectiu o
recurso intensivo a OT e BT para o

financiamento do défice de tesouraria.
Tabela 8: Stock da Divida Publica

Milhdes de Meticais
2021 2022 2023 2024 2025
Divida Externa 663 298,00 645 295,70 645027,00 636549,00 62128380
DividaInterna 226 398,17 281 548,50 31363300 40699600 474 013,30
Total dadivida 889 696,17 926 844,20 958 660,00 1 043 545,00 1095 297,10

Fonte: MEF, 2025

Em Dezembro de 2025, o stock da

divida interna fixou-se em 474 mil

milhdes de meticais. Este cenario,
exacerbado pelos atrasos nos
pagamentos do Estado, comprometeu
a confiangca nos titulos soberanos e
gerou rigidez nas taxas de juro do
mercado interbancario, limitando a

eficiéncia do mercado financeiro.

Instabilidade militar na provincia de
Cabo Delgado

A instabilidade militar em Cabo
Delgado continua a afectar alguns
distritos, prejudicando a distribuigdo de
bens e a confianga dos investidores. O
risco elevado na circulagdo de
mercadorias trava a retoma das
actividades econdmicas locais,
especialmente na agricultura familiar e
em pequenos negocios. Como
consequéncia, o0s custos com
segurangca e com O apoio as
populagdes deslocadas tém

aumentado significativamente.

Tensao pés-eleitoral

Os efeitos da tensdo pos-eleitoral
sobre a maioria dos sectores de
actividade influenciaram o]
desempenho da economia no ano em
analise. Este cenario afectou o volume
de negdcios, devido as restrigbes na
circulagao de pessoas e bens, e elevou
a taxa de desemprego em

consequéncia da paralisacdo das



actividades, com impacto na

estabilidade financeira.

Factores climaticos adversos

Eventos extremos, como os ciclones
Dikeledi e Jude (ocorridos em Janeiro e
Margco de 2025, respectivamente),
provocaram a destruicdo severa de
edificios publicos e privados, infra-
estruturas e unidades de producéo.
Este cenario agravou
significativamente os riscos fisicos e
elevou os custos de recuperagdo e

reconstrugcao nacional.

A recorréncia destes fendmenos
meteorolégicos no Pais compromete
directamente a capacidade dos
mutuarios afectados de honrar os seus
compromissos perante o sector
bancario. Este incumprimento
materializa o impacto das mudancas
climaticas no sistema financeiro,
traduzindo-se num aumento do risco de
crédito e exercendo uma pressao
negativa sobre a economia de forma

generalizada.
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Caixa 2: Regulamentagao da Politica Macroprudencial — Avaliagao da Aplicagao da

Reserva de Capital Contraciclico no Sector Bancario Mogambicano

A reserva contraciclica de fundos proprios (CCyB) é um instrumento de politica
macroprudencial, estabelecido pelo Basileia lll, utilizado por bancos centrais para garantir a
estabilidade do sistema financeiro.

A estrutura do CCyB fornece aos supervisores uma ferramenta para alterar os requisitos de
capital a fim de proteger os bancos das fases de expanséo e recessao do ciclo financeiro, tendo
em consideracdo o ambiente macrofinanceiro em que os bancos operam.

As directrizes do Comité de Basileia Ill publicadas em 2010 elucidam que o objectivo do CCyB
€ actuar como medida macroprudencial de amplo alcance, a fim de proteger o sector bancario
do crescimento excessivo do crédito agregado que esteja associado ao aumento do risco
sistémico.

Durante a fase de expanséao do ciclo de crédito, a reserva (buffer) de capital contraciclico pode
ser activada, pelo que as instituicdes financeiras sdo obrigadas a constituir uma reserva
adicional de capital (fundos proprios de elevada qualidade, como o Common Equity Tier 1) com
finalidade precaucional, podendo ser utilizada na fase de contracg¢ao do ciclo.

A libertacdo do capital adicional durante periodos de contracdo permite que os bancos
absorvam perdas e continuem a conceder crédito a economia real, evitando o agravamento da
crise.

O framework do Bank for International Settlements (BIS) atribui ao hiato crédito/PIB um papel
de destaque como indicador de alerta e guia orientador para os formuladores de politicas, e
auxilia na analise sobre a activagdo ou o aumento do CCyB e na comunicagado das decisbes
relacionadas. Mas a ligagao entre o hiato crédito/PIB e o CCyB nao € mecanica. Em vez disso,
o framework permite que os formuladores de politicas avaliem como as reservas sao
constituidas e libertadas. O julgamento, no entanto, deve complementar a analise quantitativa,
que também pode usar indicadores diferentes do hiato crédito/PIB na gestao do instrumento.

O BIS recomenda, como uma referéncia para orientar a activagado do CCyB, a analise do hiato
de crédito/PIB (“hiato do crédito”), definido como a diferenga entre a razdo do crédito sobre o
PIB e sua tendéncia de longo prazo.

Como regra geral de implementacdo do CCyB, o BIS sugere a seguinte avaliag&o:

Gap Reserva adicional a constituir

<2% A reserva € geralmente fixada em 0 %.

Entre 2% e 10 % A reserva aumenta linearmente.

>10 % A reserva atinge o seu nivel maximo
recomendado de 2,5 % (embora possa ser
superior em casos extremos).

Consideragoes sobre a activagao da reserva de capital contraciclico para o sector
bancario mogambicano

A reserva contraciclica de fundos proprios € um dos instrumentos disponiveis na politica
macroprudencial do BM, que compreende uma reserva adicional constituida por fundos proprios
principais de nivel 1 (Common Equity Tier 1), que, ao assegurar a disponibilidade de capital nas
institui¢cdes, contribui directamente para o refor¢o da resiliéncia do sistema bancario.
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O hiato crédito a economia sobre o PIB permanece bem abaixo de qualquer ajuste previsto do
limite inferior do CCyB (grafico 43).

Grafico 43: Hiato CE/PIB - Mogambique
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Fonte: Banco de Mogcambique
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VL.

DECISOES DE POLITICA
MACROPRUDENCIAL

O Comité de Estabilidade e Inclusao
Financeira decidiu, em face da
avaliagdo do risco sistémico e da
conjuntura macrofinanceira
doméstica e internacional, manter
inalteradas as medidas de politica
macroprudencial em vigor para a
preservagao da estabilidade

financeira, designadamente:

e Constituicdo de uma reserva de
capital adicional pelas instituicoes
classificadas como D-SIBs e Quase
D-SIBs, fixada em 3,0 %, 2,0 % e
1,0 %, respectivamente;

e Limite de 100,0 % no racio entre o
montante dos empréstimos
garantidos por um determinado
bem e o valor do mesmo bem (LTV);

e

e Limite de 100 % no racio entre o
montante das prestagcdes mensais
dos créditos do mutuario e o seu

rendimento liquido mensal (DTI).
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Caixa 3: Rede de Seguranca de Depositos e Resolugao Bancaria

O Fundo de Garantia de Depdsitos (FGD) constitui um dos pilares fundamentais da rede de
seguranca financeira, desempenhando um papel crucial na preservacao da confianga do publico
no sistema bancario e na mitigacdo do risco de corridas aos depoésitos. Ao assegurar a
proteccdo dos depositantes até um limite definido, 0 mecanismo de garantia contribui para a
estabilidade financeira e reduz a probabilidade de panico bancario em periodos de tensao no
sistema financeiro.

A robustez de um sistema de garantia de depdsitos depende, em larga medida, da adequacgéo
dos seus recursos financeiros, da proporcionalidade face a dimensao dos depdsitos protegidos
e da sua capacidade de resposta a eventos de insolvéncia bancaria. Estes principios
encontram-se consagrados nos Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems,
definidos pela International Association of Deposit Insurers (IADI).

Em Mocgambique, o FGD foi instituido pelo Decreto n.° 49/2010, tendo o seu mandato sido
significativamente refor¢gado pelo Decreto n.° 36/2024, que introduziu o modelo “PayBox Plus”.
Este enquadramento amplia o papel do Fundo para além do reembolso de depdsitos garantidos,
permitindo a sua participagdo em medidas de resolucdo bancaria destinadas a preservar a
estabilidade do sistema financeiro.

A entrada em vigor do Diploma Ministerial n.° 85/2024 introduziu um novo modelo de
financiamento do FGD, baseado na média trimestral dos depdsitos garantidos e numa taxa de
contribuicdo de 0,174 %, bem como estabeleceu uma taxa de cobertura e um nivel-alvo minimo
de 10 % dos depdsitos garantidos. Esta alteragdo normativa reforga a disciplina financeira do
Fundo e enquadra a trajectéria de capitalizagdo observada nos indicadores de 2025.

De acordo com o FGD, em Dezembro de 2025, os depdsitos totais'® ascenderam a 721.268,51
milndes de meticais, face a 212.221,33 milhdes de meticais em Dezembro de 2024,
representando um crescimento absoluto de 509.047,19 milhdes de meticais (aproximadamente
240 %). O total segurado passou de 23.870,93 milhdes de meticais para 31.448,29 milhdes de
meticais, registando crescimento de 31,7 %. O crescimento expressivo observado traduz
dinamismo do sistema, mas aumenta o desafio de capitalizagdo do FGD.

O crescimento expressivo da base de depdsitos esta associado a factores como:

e Aumento de grandes depositos institucionais;

« Alteracéo legislativa que ampliou o ambito da garantia, passando a estar cobertos todos
os depdsitos nas instituigdes participantes, incluindo juros corridos, e a cobertura foi
igualmente estendida a pessoas singulares e colectivas, residentes e ndo residentes, em
moeda nacional e estrangeira.

Contudo, a expansao da base total ndo foi acompanhada por crescimento proporcional do
montante segurado, resultando na reducdo do racio global de protec¢do. O total segurado
corresponde a apenas 4 %, situando-se muito abaixo das boas praticas, que fixam o limite entre
20 % e 40 %.
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Tabela 9: Principais Indicadores de Fundos para o FGD

INDICADOR Dez-24 Dez-25  |Diferenca :x;‘lclh;*::::;:::s‘;i°"a' (Referéncia
Depositos totais 212 221,32 721 268,51 509 047,19

Total segurado 23 870,93 31 448,28 7 577,36 20%—40% dos depositos totais

Nivel de protecgao 11,25% 4,36% -6,89% 20%—40% considerado saudavel

Saldo do fundo 1 847,63 2 185,34 337,71 Crescimento continuo e estavel
Cobertura efectiva 7,74% 6,95% -0,79% 10%-30% (dependendo do modelo de risco)
Numero total de contas 4 761,36 4 739,11 -22,26

Contas totalmente cobertas 4 275,63 4 344,22 68,59 290% das contas

Contas protegidas 89,80% 91,67% 1,87% 90%—-95%

Nivel de exposicao 92,26% 93,05% 0,79% < 60% desejavel

Fundo alvo 21 222,13 72 126,85 50 904,72 2%—-5% dos depositos segurados
Fonte: FGD, 2025

O nivel de protecgéo € o racio entre o total segurado e os depdsitos totais. Indica a proporgao
do sistema bancario que se encontra coberta pela garantia. Este indicador reduziu de 11 %, em
2024, para 4 %, em 2025, correspondendo a uma diminui¢c&do de 7 pontos percentuais, situando-
se muito abaixo das boas praticas que estabelecem um nivel de protecg¢ao entre 20 % e 40 %.
Nos termos do Regulamento do FGD, o reembolso incide sobre o valor global dos saldos de
cada depositante na instituicao participante, até ao limite de 40 mil meticais. A reducéo do nivel
de protecc¢do sugere: (i) aumento da propor¢cédo de depdsitos acima do limite garantido; e (ii)
maior concentracao de valores em depositantes de elevado montante.

A reducéo do nivel de protec¢cdo normalmente indica crescimento desproporcional de grandes
depdésitos.

No periodo em analise, o saldo do Fundo que corresponde aos recursos financeiros acumulados
pelo FGD, resultantes essencialmente de contribuicdes das instituicbes participantes e
rendimentos de aplicagdo, aumentou de 1847,63 milhdes de meticais para 2185,34 milhdes de
meticais, correspondendo a um crescimento de 337,71 milhdes de meticais (aproximadamente
18 %). Entretanto, a cobertura efectiva reduziu-se de 8 % para 7 %, situando-se abaixo dos
limites estabelecidos pelas boas praticas, que fixam este racio entre 10 % e 30 %. Embora o
Fundo tenha registado crescimento nominal, o mesmo revelou-se insuficiente face a expanséo
da base de depositos. A redugao da cobertura efectiva indica deterioracdo da capacidade
relativa de resposta do Fundo.

As contas totalmente cobertas correspondem ao numero de contas cujo saldo individual é
inferior ou igual ao limite de garantia, estando integralmente protegidas. O numero total de
contas reduziu-se ligeiramente de 4.761.362 para 4.739.106. As contas totalmente cobertas
aumentaram de 4.275.627 para 4.344.222, elevando a proporgéo de contas protegidas de 90 %
para 92 %. Este dado indica que, do ponto de vista do numero de depositantes, a maioria

9 O deposito total inclui depdsitos & ordem e a prazo, titulados por pessoas singulares e colectivas, residentes e nao residentes,
em moeda nacional e estrangeira, independentemente de estarem ou ndo cobertos pela garantia.
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continua integralmente protegida dentro do limite legal. Contudo, o valor financeiro encontra-se
crescentemente concentrado em contas de maior dimensao.

O nivel de exposicdo mostra a percentagem dos depodsitos totais que excede o limite de
garantia,indicando a parcela potencialmente sujeita a risco em caso de faléncia bancaria. O
mesmo aumentou de 92 % para 93 %, evidenciando crescimento marginal da proporgéo de
depdsitos ndo cobertos. Niveis elevados de exposicdo aumentam a sensibilidade a choques de
confianga. A expansao significativa da base de depdsitos, conjugada com a redugao do racio
de proteccéo, altera o perfil agregado de risco na medida em que: (i) aumenta o volume absoluto
potencialmente ndo coberto; (ii) amplia a diferenga entre o fundo disponivel e a base total de
depositos; e (iii) reforga a importancia de trajectoria consistente de capitalizagéo.

O fundo-alvo, montante de referéncia que o FGD deve atingir num horizonte de 10 anos,
calculado como percentagem do saldo do fundo sobre os depdsitos totais, evoluiu de 21.222,13
milhdes de meticais, em 2024, para 72.126,85 milhdes de meticais, em 2025. Entretanto, o grau
de cumprimento reduziu-se:

e 2024: 8,7 % do fundo-alvo;

e 2025: 3,0 % do fundo-alvo.

Verifica-se, assim, aumento do desfasamento relativo entre o saldo acumulado e o fundo-alvo,
em funcdo da nova dimensao do sistema.

O artigo 9.° do Diploma supracitado estabelece que o nivel-alvo do FGD deve corresponder, no
minimo, a 10 % do total dos depdsitos garantidos, devendo ser alcangado num horizonte de 10
anos.

Atingir o nivel-alvo de 10 % em 10 anos é exequivel sob condigbes macrofinanceiras estaveis.
Contudo, a forte expansao da base de depdsitos observada em 2025 sugere que a capitalizagao
devera ser acompanhada de monitoria prudencial continua, para evitar o aumento do
desfasamento entre a dimenséo do sistema e os recursos disponiveis.
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Caixa 4: Analise de Resiliéncia do Sector Bancario — Teste de Esforgo para 2027

No ambito da monitoria continua da estabilidade do sistema financeiro, o BM realizou testes de
esforgo para avaliar a robustez das instituicdes de crédito e do sector bancario, perante cenarios
hipotéticos de elevada severidade. Estes exercicios visam identificar vulnerabilidades latentes
e assegurar a prontiddo de mecanismos de mitigagcéo e resposta.

1. Enquadramento e cenarios de esforgo

O recente exercicio de teste de esforco baseou-se na simulacdo de um cenario
macroecondmico adverso, mas plausivel, que ocorre em 2027, caracterizado por:
e Contexto externo: persisténcia de tensdées geopoliticas globais, com impacto directo na

volatilidade dos pregos de energia e fertilizantes, e disrupgdes nas rotas comerciais
internacionais.

e Contexto interno: elevada pressdo macroecondmica resultante da ocorréncia de
fendmenos climaticos adversos, nomeadamente o fenémeno E/ Nifio®, marcado por
secas, que poderao resultar na contracgéo da actividade econdémica.

2. Desempenho do sector bancario no cenario macroeconémico adverso

Em condigbes de stress macroecondémico, incluindo subida de taxas de juro e inflagao, o
sector bancario nacional demonstra uma capacidade de absor¢do de choque assinalavel.
Embora se observe uma compresséo natural das margens de rentabilidade (ROE) e um
aumento prudencial das provisdes, os racios de solvabilidade mantém-se, na generalidade,
acima dos minimos regulamentares, suportados por politicas de retencdo de resultados
anteriores.

3. Exercicio de sensibilidade: exposi¢cao ao sector publico

Como exercicio de resiliéncia maxima, o teste inclui simulagdes relativas a dinadmica do
endividamento publico interno. Os resultados indicam que a elevada exposi¢cao a activos
soberanos representa o desafio mais significativo para a capitalizagao do sector:

e Impacto no capital: a necessidade de constituir imparidades adicionais exerceria uma
pressao severa sobre os fundos proprios. Sob condigdes extremas de perda total de
valor destes activos, o racio de solvabilidade poderia ficar aquém dos niveis
recomendados, exigindo planos de recapitalizagdo imediatos.

e Transmissdo a economia real: o exercicio sublinha que a interdependéncia entre o
Estado, as empresas fornecedoras e a banca pode gerar um efeito de contagio,
elevando o racio de NPL.

4. Conclusoées e medidas prudenciais

Os resultados deste teste de esforco ndo constituem previsées, mas sim ferramentas de
gestdo de risco. A analise reforga a importancia de:

20 As previsdes climaticas para o horizonte de 2026 e 2027 indicam uma fase de transigao significativa, com a dissipagéao gradual
dos efeitos do La Nifia e a probabilidade elevada (superior a 90 %) de retorno ao padrao E/ Nifio a partir do segundo semestre
de 2026.
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¢ Diversificacdo de carteira: incentivar as instituigdes a diversificar as suas exposicoes,
reduzindo a concentracdo em activos soberanos.

e Reforgo de buffers: manter politicas de distribuicdo de dividendos conservadoras em
periodos de incerteza para fortalecer o capital de nivel 1 (CET1).

e Planos de contingéncia: assegurar que os bancos possuem planos de recuperagao
de liquidez e capital actualizados e testados.

O BM reafirma que o sistema mantém niveis de capital adequados e que a monitoria rigorosa
destes cenarios visa, precisamente, garantir que as medidas correctivas sejam tomadas antes
que qualquer risco se materialize.

Glossario

Activos ponderados pelo risco — expressao conhecida internacionalmente por risk
weighted asset (RWA), corresponde ao resultado da ponderagéo de cada activo por um
coeficiente de risco para efeitos de calculo do racio de solvabilidade. A sua determinacao

obedece aos requisitos estipulados no Aviso n.° 09/GBM/2017, de 5 de Junho.

Cost-to-income — indicador calculado pela relagdo entre custos operacionais e o produto

bancario, que mede a eficiéncia da organizagéo.

Debt-to-income (DTI) — racio entre o montante da prestagdo mensal calculada com todos os

empréstimos do cliente e o(s) seu(s) rendimento(s) mensal(is).

Fundos préprios — conceito utilizado na supervisdo bancaria como referéncia fundamental

para a aplicacéo de varios racios e diversas normas prudenciais.

Imparidades — com origem no termo em inglés impairment, corresponde ao valor
contabilistico registado nas demonstragdes financeiras para fazer face a perdas esperadas
relacionadas com os activos. Este montante deve ser deduzido do valor do respectivo activo,

com o objectivo de corrigir o seu valor tendo em conta a probabilidade de perdas associadas.

indice de volatilidade global dos mercados de acgdes (VIX) — o indice de Volatilidade S&P
500, também conhecido como CBOE Volatility Index ou VIX, € um indicador que mede a

volatilidade esperada do mercado de accbdes dos EUA. Valores mais altos indicam uma
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expectativa de maior volatilidade e incerteza, enquanto valores mais baixos sugerem maior

confianga e estabilidade.

Loan-to-value (LTV) — racio entre o montante total dos contratos de crédito garantidos por
um determinado bem e o prec¢o de aquisi¢ao ou o valor da avaliagdo do bem dado em garantia

para crédito.

MSCI World (Morgan Stanley Capital International) — o indice Morgan Stanley Capital
International é formado por acgbes corporativas de médio e grande porte com actuagao global
ou em economias avangadas num universo de 23 paises (Alemanha, Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia,
Japéo, Holanda, Nova Zelandia, Estados Unidos da América, Noruega, Portugal, Singapura,
Suécia, Suiga e Reino Unido). O MSCI World é um indice ponderado pela capitalizagao
bolsista, 0 que significa que as empresas de maior dimensao tém uma maior influéncia no
seu desempenho, proporcionando aos investidores uma ampla exposi¢cdo as principais

economias.

NPL - sigla em inglés da expressédo non-performing loans. Corresponde aos créditos nao

produtivos, ou seja, créditos que nao geram fluxos positivos e rendibilidade aos bancos.

Produto bancario — conjunto das receitas operacionais recebidas por uma instituicao

financeira: comissoes, juros, trading, operagdes interbancarias.

Provis6es regulamentares — valores reconhecidos para fazer face a perdas relacionadas
com as actividades das instituicbes financeiras. Estas sdo constituidas de acordo com o

regime prudencial determinado pelas autoridades de supervisao.
Racio de solvabilidade — quociente entre fundos préprios e os activos ponderados pelo risco.

Riscos — factores associados a incertezas e que, em caso da sua materializagao, apresentam

impactos no capital e nos resultados.
ROA - sigla em inglés de return on assets, correspondente a rendibilidade dos activos, que

se obtém pela divisdo do resultado liquido pelo activo total e mede o lucro gerado por cada

unidade monetaria de activos.
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ROE - sigla em inglés de return on equity, correspondente a rendibilidade dos capitais

proprios, que se obtém pela divisdo do resultado liquido pelos capitais préprios.

Sector bancario — conjunto de instituicbes de crédito que visam a intermediagao financeira,

através da captacao de depdsitos e concessao de crédito.

SIMOrede — Rede unica nacional de pagamentos electronicos em Mogambique, interliga os
bancos comerciais e as carteiras moveis, permitindo transacgcbes em ATM, POS e

pagamentos de servigos e bens.

Sistema financeiro — conjunto de instituicdes financeiras que operam em Mogambique,

supervisionadas pelo BM e pelo Instituto de Supervisdo de Seguros.

Tier I — expressao em inglés que corresponde aos fundos proprios de base (Nivel 1), os quais
incluem o capital de melhor qualidade (capital social, reservas e resultados transitados), que

responde em primeira linha aos compromissos assumidos pela instituigao.

Tier Il — expressao em inglés que corresponde aos fundos préprios complementares (Nivel
2), constituidos por elementos de capital que ndo sao fundos préprios de base e podem ser
mobilizados para absorver perdas (empréstimos subordinados, reservas de reavaliagao,

entre outros).

Vulnerabilidades — conjunto de caracteristicas que evidenciam as fraquezas de um

determinado sistema.

49



Anexo 1: Principais Indicadores de Solidez Financeira

Descrigao Dez-21 Dez-22 Dez-23 Dez-24 Dez-25
Adequacao de capital
Racio de solvabilidade agregado 2619% 2696 % 2567% 26,11% 28,14 %
Racio de solvabilidade de base 26,71% 21,52% 2665% 2682% 28,70%
Récio de alavancagem 1327 % 1297 % 13,49% 1254% 12,88 %
Qualidade de activos
Réacio de NPL 10,60 % 8,97 % 8,24 % 9,31 % 7,47 %
Racio de cobertura do NPL (eixo a direita) 7263% 7184% 66,04% 60,29% 51,27 %
Rendibilidade
ROA 3,93 % 4,69 % 4,66 % 3,57 % 2,16 %
ROE 2515% 27,29% 19,11 % 14,77 % 8,63 %
Récio da margem financeira 64,08 % 6849% 63,87 % 66,65% 63,53 %
Racio cost-to-income 53,75% 53,84% 53,79% 58,22% 56,55 %
Liquidez e gestao de fundos
Racio activos liquidos/depésitos totais 67,98 % 6949% 49,62% 52,56% 62,76 %
Racio activos liquidos/total do Activo 47,89 % 50,50 % 34,36% 36,49 % 44,97 %
Racio de cobertura de liquidez de curto prazo 68,30 % 69,79% 47,42% 49,64 % 60,46 %
50,22 % 47,06% 4490% 40,84% 37,28 %

Racio de transformacgao dos depdsitos em crédito
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