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O Banco de Cabo Verde e a Estabilidade Financeira

A nova Lei Organica do Banco de Cabo Verde, aprovada pela Lei n.° 70/X/2026, de 26 de janeiro,
estabelece como objetivo principal do Banco a manutencdo da estabilidade dos pregos e, como
objetivo secundario, a promogao da estabilidade do sistema financeiro. O Banco de Cabo Verde ¢
ainda a autoridade macroprudencial nacional, competindo-lhe definir e executar a politica

macroprudencial.

Neste enquadramento, entende-se por estabilidade financeira a condi¢do em que o sistema financeiro,
incluindo intermedidrios financeiros, mercados e infraestruturas de pagamentos, se mostra resiliente,
ou seja, capaz de resistir a choques e desequilibrios financeiros, continuando a desempenhar

cabalmente as suas fung¢des e garantindo o normal funcionamento da economia.

O Relatorio de Estabilidade Financeira apresenta os principais desenvolvimentos no sector financeiro,
com especial enfoque no sector bancario, e os resultados das analises relativas a evolugdo dos riscos
e vulnerabilidades, as interligagdes no sistema financeiro e a sua capacidade de resiliéncia face a
potenciais choques. A andlise contempla igualmente as perspetivas de evolugdo dos riscos para a

estabilidade financeira a curto e médio prazo.

Enquanto instrumento de comunicagdo com a sociedade em geral e com o sistema financeiro em
particular, o relatorio apresenta ainda as principais iniciativas prudenciais desenvolvidas pelo Banco
de Cabo Verde, bem como outras medidas adotadas por entidades com competéncia na matéria, que

contribuam para a manuten¢ao e o refor¢o da estabilidade do sistema financeiro.
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Sumario Executivo

O sistema financeiro nacional manteve-se resiliente em 2025, beneficiando da manutengao de
um crescimento econémico robusto e do refor¢o da posicao financeira do setor bancario. A
capitalizagdo e a liquidez permaneceram em niveis elevados, a rendibilidade manteve-se
favoravel e a qualidade da carteira de crédito registou uma melhoria significativa. Nao obstante
esta evolucdo, persistiram vulnerabilidades estruturais associadas, sobretudo, a concentragao
nos mercados de crédito e depodsitos, & dependéncia de fontes institucionais de financiamento e

as elevadas exposi¢des aos setores imobiliario e publico.

A economia cabo-verdiana cresceu 6,3 por cento em 2025, embora em desaceleracao face ao
ano anterior, num contexto de melhoria das contas publicas e externas e de refor¢o das reservas
internacionais. A evolugdo favoravel da atividade econdmica contribuiu para conter os riscos
para a estabilidade financeira, ndo obstante o aumento da inflacdo e a persisténcia de elevada
incerteza no enquadramento internacional. A curto e médio prazo, o abrandamento previsto da
economia mundial, a persisténcia das tensdes geopoliticas e os riscos de aumento dos pregos
das matérias-primas, dos bens alimentares e dos produtos energéticos poderdo repercutir-se

sobre a atividade econdmica nacional e sobre a situacao financeira das familias e empresas.

As vulnerabilidades associadas a situagdo financeira do setor ndo financeiro apresentaram uma
evolugdo diferenciada. Nas familias, o aumento do emprego formal constituiu um fator
favoravel, embora num contexto de aceleragao do endividamento bancario e de sinais de menor
capacidade de poupanga e maior vulnerabilidade financeira a choques adversos. Nas empresas
ndo financeiras, a evolugdo positiva do volume de negocios foi acompanhada pela redu¢do do
endividamento bancario, ndo obstante o aumento do recurso ao financiamento no mercado

obrigacionista.

O setor bancario manteve uma posi¢ao globalmente robusta. O racio de solvabilidade aumentou
de 23,9 para 25,2 por cento, permanecendo amplamente acima do minimo regulamentar de 12
por cento. A liquidez permaneceu confortavel e a rendibilidade favoravel. Destaca-se, em
particular, a melhoria da qualidade dos ativos: o crédito em incumprimento diminuiu 32,4 por
cento e o respetivo racio reduziu-se de 7,9 para 5,2 por cento, enquanto se refor¢ou a cobertura
das exposi¢des em incumprimento. Estes desenvolvimentos reforcaram a capacidade do setor

bancario para absorver potenciais choques adversos.
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Persistiram, contudo, vulnerabilidades estruturais relevantes no setor bancario. A concentragao
nos mercados de crédito e depositos manteve-se elevada, bem como a dependéncia de fontes
institucionais de financiamento. A exposi¢ao ao setor imobilidrio continuou expressiva € a
interligacdo entre o setor bancario e o setor publico permaneceu significativa, apesar da sua
reducdo em termos relativos. As interligagdes entre instituigdes e setores constituem potenciais

canais de transmissao e amplificacdo de choques, justificando a sua monitoriza¢do continua.

Nos setores financeiros nao bancarios, os riscos para a estabilidade financeira permaneceram
contidos. No setor segurador, os niveis elevados de cobertura das provisdes técnicas e de
solvéncia e o recurso ao resseguro reforcaram a capacidade de absor¢do de perdas, embora
persistam vulnerabilidades decorrentes das fortes interligacdes com o setor bancario. No
mercado de capitais, 0 segmento acionista manteve uma evolugdo favoravel e as emissdes
obrigacionistas empresariais aumentaram significativamente. As infraestruturas do mercado
financeiro mantiveram um funcionamento estavel e resiliente, sem registo de incidentes com

potencial para afetar a estabilidade do sistema financeiro.

Os riscos cibernéticos e climaticos mantiveram-se como fontes relevantes de vulnerabilidade
para o sistema financeiro. O risco cibernético assume importancia crescente num contexto de
maior digitalizacdo dos servigos financeiros e de rdpida evolugdo tecnoldgica. A elevada
dependéncia de infraestruturas tecnoldgicas e a interligacdo entre instituicdes aumentam o
potencial de disrupg¢ao da atividade financeira e de propagacao de incidentes cibernéticos. Em
paralelo, a elevada exposi¢ao do pais a riscos climaticos fisicos permanece relevante, tendo os
fendémenos meteoroldgicos extremos ocorridos em 2025 evidenciado o seu potencial para afetar
a atividade econdmica, os rendimentos e o patriménio das familias e empresas e, por esta via,

o sistema financeiro.

No dominio macroprudencial, a aprovagdo, em janeiro de 2026, da nova Lei Orgéanica do Banco
de Cabo Verde reforgou o quadro institucional para a preservagao da estabilidade financeira, ao
consagrar formalmente o Banco de Cabo Verde como autoridade macroprudencial nacional. A
operacionalizacdo deste mandato devera contribuir para reforcar a capacidade de identificagao

e mitigagdo dos riscos sistémicos e a resiliéncia do sistema financeiro.

Em sintese, o sistema financeiro nacional manteve-se resiliente em 2025, apoiado pela evolucao
favoravel do setor bancario e pela melhoria dos indicadores de qualidade dos ativos. Persistem,

contudo, vulnerabilidades estruturais associadas a concentragdo e as interligagcdes no sistema
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financeiro, num contexto em que os riscos macrofinanceiros externos, cibernéticos e climaticos
permanecem relevantes. A preservacdo da estabilidade financeira requer, assim, a
monitorizagao continua destas vulnerabilidades e o refor¢o da capacidade do sistema financeiro

para prevenir e absorver potenciais choques adversos.
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1. Avaliacao Global da Estabilidade Financeira




CONTEXTO MACROECONOMICO, FINANCEIRO E PRUDENCIAL

%

e o) PERSISTENCIA DE RISCOS ELEVADOS

PERSISTEM VULNERABILIDADES ESTRUTURAIS
gl A ESTABILIDADE GLOBAL

RELEVANTES

Continuidade das tensées geopoliticas, revisdo em baixa das perspetivas A evolugao favoravel de algumas vulnerabilidades conjunturais coexistiu com a

de crescimento global, aumento das tensdes comerciais persisténcia de vulnerabilidades estruturais relevantes e de riscos para a
e persisténcia de riscos elevados a estabilidade financeira estabilidade financeira.

o Crescimento robusto da atividade econémica nacional em 2025, pese embora em desaceleragéo o Elevada exposicdo do pais a choques externos do lado da oferta, em particular através dos pregos
o Risco de aceleragdo da inflagdo em 2026, associado ao aumento esperado dos pregos importados dos bens importados

o Revisdo em baixa das perspetivas de crescimento dos parceiros econémicos
e predominancia de riscos descendentes para as perspetivas de crescimento global
15,8%

o Setor bancario - persisténcia de vulnerabilidades estruturais
2021 2022 2023 2024 2025 Redug&o significativa do incumprimento, embora permanecendo acima dos niveis observados

=O=PIB (tvh) - % em economias comparaveis
«=0==|nflagdo (tva) - %

Manutenc@o de elevada concentragdo nos mercados de crédito e depdsitos,

Fonte: Instituto Nacional de Estatisticas (base de 2015) Elevada concentragéo do funding, sobretudo em depositantes institucionais

o Setor nao financeiro - particulares e empresas
Ligeiro aumento do endividamento bancério dos particulares e redugéo nas empresas, num contexto

Ao e I e B NPL - diferencial face a Mauricias 5 maiores depositantes/depositos totais
41 pp 1,7 pp** 23,3% 24.4%
Particulares 2024 @ 2025 2024 @ 2025
Endividamento bancério face ao PIB Stock de créditos em stage 3 (tvh)
25,6% @ 25,7% -3,3% @ -3,4% indice HH - crédito (pontos) indice HH - depsitos (pontos)
2024 2025 2024 2025 2010 2104 2190 2106
2024 @ 2025 2024 @ 2025
Empresas
Endividamento bancario face ao PIB Stock de créditos em stage 3 (tvh)
31,7% @ 28,6% 31,9% @ -23,1% o Manutengéo de elevada exposigao da banca ao setor publico e imobiliario
2024 2025 2024 2025

Exposi¢ao ainda elevada ao setor plblico, apesar da redugéo da divida publica em
percentagem do PIB e da exposigéo bancaria a divida soberana

Manuengao de exposicao elevada a ativos imobiliarios
o Setor bancario

Consolidagéo da robustez do setor Divida Publica / PIB Saldo Conta Corrente / PIB
(Reforgo da solvabilidade, qualidade de ativos, rendibilidade e liquidez) 118,2% @ 107,5% 4,0% @ 3,7%
2024 2025 2024 2025
Rendibilidade do ativo Récio de solvabilidade total
1,96% 1,96% 23,9% 25,3% Divida soberana* / Ativo bancario Exposic&o a ativos imobilidrios (% de ativos)
2024 @ 2025 2024 @ 2025 21,0% 18,8% 19,6% 18,5%
2024 @ 2025 2024 @ 2025
Crédito em incumprimento Récio de ativos liquidos / ativo
7,9% 5,2% 26,0% 28,6%
2024 @ 2025 2024 @ 2025 o Riscos cibernéticos e climaticos permanecemrelevantes

A crescente digitalizagdo dos servigos financeiros e a rapida evolugao tecnoldgica aumentam

o Setor segurador a exposicdo ao risco cibernético

Manutengao de elevado nivel de rendibilidade e solvéncia

A elevada exposigdo do pais aos riscos climaticos fisicos mantém-se como uma vulnerabilidade

Taxa de rendibilidade (ROE) Margem de solvéncia relevante, num contexto de aumento da frequéncia e intensidade de fendmenos meteorolégicos extremos

20,6% @ 15,8% 476,8% 669,2%
2024 2025 2024 @ 2025

* face ao sistema bancdrio
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CURTO PRAZO @ MEDIO PRAZO @
(1) RISCOS A ESTABILIDADE FINANCEIRA
Predominancia de riscos descendentes no curto prazo, associados sobretudo ao Persisténcia de riscos relevantes para a estabilidade financeira no médio prazo:
enquadramento externo
= Abrandamento da economia dos principais parceiros econdmicos, com potenciais repercussoes sobre a procura
= Revisdo em baixa das perspetivas de crescimento da economia global para 2026; externa e os fluxos extemos para o pais;
* Riscode agravamento abrupto das condiges financeiras globais; * Persisténcia das tensdes geopoltticas e da fragmentagao geoecondmica, com riscos para o crescimento e 0s
pregos internacionais;
= Persisténcia das tensdes geopoliticas, com riscos de aumento dos pregos das matérias-primas, dos bens
alimentares e dos produtos energético;
= Eventual deterioragdo da situagdo financeira das familias e empresas, num contexto de potenciais pressdes
* Risco de agravamento abrupto das condigdes financeiras globais; inflacionistas;
= Potenciais repercussdes sobre a procura externa, as contas externas e a situag&o financeira das familias
€ empresas. * Riscos associados ao setor empresarial do Estado e a trajetoria da divida publica;
* Aumento da exposicao ao risco cibernético e da frequéncia e intensidade de fendmenos meteoroldgicos extremos.
Potenciais impactos a escala nacional:
= Menor procura externa e redugao das remessas de emigrantes e de outros influxos externos;
*  Aumento dos pregos dos bens importados e maior presséo sobre a situagao financeira de familias e empresas;
= Condigdes de financiamento mais restritivas para os agentes econémicos;
*  Pressdes sobre as finangas publicas e refor¢o das interligagdes entre o setor bancario e o setor publico.
—
Banco de Cabo Verde Governo
Politica monetaria Medidas prudenciais e outras Medidas implementadas pelo Governo
Aumento das taxas de juro de referéncia em 2025, no &mbito do processo de Pr guimento da lizagao do quadro regul: t. Adogao de medidas de apoio a economia e de resposta
normalizagao da politica dria e da preservagao das condigoes de suporte | e prudencial, com destaque para a revisao dos requisitos de reporte, aos impactos da tempestade Erin, a par do reforgo de despesas
ao regime cambial. a criagao do Programa de Assisténcia de Emergéncia (PAE) e a de investimento publico.
revisdo da identificagdo das instituicées de importancia sistémica.
N!eraqﬁes tas principais taxas de juro (JBanco de Cabo Verde) « Aprovag&o de novas instrugdes técnicas no dmbito do projeto de + Subvengdes, linhas de crédito bonificadas e outros apoios
% nov 8 jan 135 | mar/5 | mai/s Reporting, visando reforgar a consisténcia e a qualidade especificos a operadores informais e microempresas;
- da informagé&o reportada; » Subsidios aos transportes maritimos a titulo de indemnizagéo
Taxg diretora L5 15 20| 280 ) Regulamentag&o da Assisténcia de Liquidez de Emergéncia (ALE), compensatoria;
Taxa de facilidade permanente de cedéneia de liquide: M 250 275 | 275 | |estabelecendo os termos e condigGes para a concessao de liquidez de = Aumento das despesas de investimento publico, incluindo em
. . emergéncia as instituicdes de crédito; reabilitagéo e requalificagéo urbana e economia azul.
Taxa de faclidade permanente de deposito 120 10 195 | L5 9 PR g. - . - 4 7 8
» Revisdo da identificag@o dos bancos domésticos de importancia
sistémica e dos respetivos requisitos adicionais de fundos proprios.
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‘ DASHBOARD DE AVALIAGAO DO RISCO SISTEMICO E DA RESILIENCIA |

| RISCO SISTEMICO || 2020 | 2021 | 2022 | 2028 | 2024 | 2025 |[ outtook|

| 1. Interligagdes e indicadores compdsitos de risco sistémico || | | | | | | | d |

Depositos (instituigdes financeiras - Seguradoras e INPS)

|

VI [V]V [V [V ][V V[V V][V (V[ [V [2]2 (VY[ ]2 2]2[2][2]|¥ [V [V

Crédito ao governo central

Crédito para aquisigao de habitag&o e a construgéo (exposi¢ao a ativos imobilidrios)

Participagdes de instituigdes financeiras no capital de bancos

Troca de fundos no Mercado Monetario Interbancério (MMI)

Indice de Estabilidade Financeira

2. Risco macroeconémico

Contexto macroeconémico externo

Crescimento econdémico nacional

Balanga corrente em percentagem do PIB

Racio da divida publica em relagéo ao PIB

Réacio do défice publico em relagao ao PIB (variagéo)

Reservas externas (meses de importagdes)

3. Risco de Crédito |

Créditos em risco

Créditos de grande risco

Racio de crédito em incumprimento (IT195)

Crédito bancario as familias

Crédito bancario as empresas nao financeiras

Alteragdes nos critérios de concesséo de crédito as familias para aquisi¢do de habitagao

Alteragdes nos critérios de concesséo de crédito as empresas ndo financeiras

4. Funding e Liquidez |

Crescimento dos depdsitos

Grau de conversao dos depdsitos em crédito

Exposicao a grandes depositantes

Grau de liquidez dos ativos

Financiamento do Banco Central

5. Rendibilidade e Solvéncia |

Rendibilidade dos capitais préprios - ROE (antes de impostos)

Rendibilidade do ativo - ROA (antes de impostos)

Cost-to-income

Margem de intermediag&o financeira

Solvabilidade (racio Tier I)

6. Risco estrutural ” | | | | | | |

Concentragdo no mercado de depdsitos - dois maiores bancos

Concentragdo em termos de ativos - dois maiores bancos

Concentragdo no mercado de crédito - dois maiores bancos

7. Riscos relacionados com as infraestruturas de mercado (sistema de pagamentos) || | | | | |

Falhas, Interrupgdes, Intrusdes ” | | | | |

8. Riscos emergentes |

H

Risco cibernético

Risco climatico

RESILIENCIA AO RISCO SISTEMICO ||

Solvéncia do sistema bancario

Liquidez do sistema bancario

Cobertura do risco de crédito (provisdes e imparidades)

VIVIVIE[Y]]2]2

Robustez do sistema de pagamentos

Cédigo de cores:

Risco I Baixo |Moderado| Elevado
Resiliéncia | Elevada | Média | Baixa
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2. Vulnerabilidades e Riscos para a Estabilidade Financeira




2.1 Principais Vulnerabilidades do Sistema Financeiro

Evolugao diferenciada das vulnerabilidades estruturais

A reduzida dimensdo da economia nacional e a forte dependéncia de determinados fluxos
externos continuaram a constituir importantes vulnerabilidades estruturais em 2025, mantendo
0 pais particularmente exposto a choques provenientes do exterior. Nao obstante, a evolucao
favoravel das condi¢cdes macroecondmicas contribuiu para mitigar os riscos associados a estas
vulnerabilidades. A atividade econdmica manteve-se robusta, embora em desacelera¢ao, num
contexto de estabilidade das condigdes de financiamento, evolugdo favoravel das contas

publicas e externas e reforgo das reservas cambiais.

A elevada concentracdo nos mercados de crédito e depdsitos manteve-se como uma importante
vulnerabilidade estrutural do sistema bancario em 2025. No mercado de crédito, a concentragao
por instituigdes permaneceu praticamente inalterada, tendo as duas maiores instituigdes
aumentado ligeiramente a sua quota de mercado, para 55,4 por cento. A concentragdo setorial
manteve-se igualmente elevada, com os trés principais setores economicos a representarem 70,7
por cento do crédito as empresas, propor¢do praticamente inalterada face a 2024. Esta
concentracdo mantém o sistema bancario particularmente exposto a choques adversos que
afetem os principais setores de atividade, com potenciais repercussdes sobre a qualidade dos

ativos e a adequacao de capital.

No mercado de depdsitos, observou-se uma reducdo da quota das maiores instituicdes
bancdarias, em 1,8 pontos percentuais, para 58,7 por cento, a favor das institui¢des de menor
dimensdo. Nao obstante, manteve-se elevada a concentragdo neste segmento, bem como a
dependéncia do funding proveniente dos cinco maiores depositantes, que representava cerca de
um quarto dos depodsitos totais e registou um aumento de 1,2 pontos percentuais em 2025.
Permanecem, assim, relevantes as vulnerabilidades associadas a concentragcao nos mercados de

crédito e depositos e a dependéncia de fontes institucionais de financiamento.

As infraestruturas do sistema financeiro mantiveram-se resilientes em 2025, ndo obstante a
crescente exposi¢do ao risco cibernético, num contexto de continua digitalizagdo dos servigos
financeiros e de rapida evolugdo tecnoldgica. A elevada dependéncia de infraestruturas
tecnologicas e a interligagdo entre instituigdes mantém relevante o potencial de disrupgao da
atividade financeira e de propagacdo de incidentes cibernéticos no sistema. Em 2025, foram

reforcadas as medidas de seguranca da rede interbancaria de pagamentos, tendo as tentativas de
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intrusdo fraudulenta sido atempadamente detetadas e bloqueadas. As interrupcdes

permaneceram reduzidas e a disponibilidade da rede manteve-se elevada.

A elevada exposi¢do do pais a riscos climaticos fisicos, decorrente da sua localizagao geografica
e insularidade, manteve-se como uma vulnerabilidade relevante em 2025. A ocorréncia de
chuvas intensas e inundagdes em algumas ilhas, com perdas humanas e danos materiais
significativos, evidenciou o potencial destes fendémenos para afetar a atividade econdmica, os
rendimentos e o patrimonio das familias e empresas e, por esta via, a qualidade dos ativos do

sistema financeiro.

Reducao das vulnerabilidades conjunturais

\

As vulnerabilidades associadas a qualidade dos ativos reduziram-se em 2025, refletindo a
melhoria dos principais indicadores de qualidade da carteira de crédito. O racio de
incumprimento diminuiu para 5,1 por cento, o nivel mais baixo dos ultimos dez anos, num

contexto de contragdo de 32,4 por cento do stock de crédito em incumprimento.

A evolugao das vulnerabilidades associadas a situacao financeira do setor nao financeiro refletiu
dindmicas distintas nas familias e nas empresas. Nas familias, o aumento do emprego formal
constituiu um fator favoravel, coexistindo, contudo, com a aceleragdao do endividamento
bancario e sinais de menor capacidade de poupanga. Nas empresas, a evolucdo positiva do
volume de negocios foi acompanhada pela redu¢do do endividamento bancario, ndo obstante o

aumento do recurso ao financiamento no mercado obrigacionista.

Reduziram-se igualmente as vulnerabilidades associadas ao nexus entre o setor bancério e o
setor publico, embora a exposi¢cdo permaneca elevada. A exposi¢cdo do setor bancério a divida
publica diminuiu 2,2 pontos percentuais, para 18,8 por cento do ativo bancério, num contexto
de melhoria das contas publicas e de redu¢do do racio da divida do Governo Central em 10,8
pontos percentuais face a 2024. A melhoria da avalia¢do do risco soberano, com a elevagao do

rating de B para B+ em 2026, refor¢ou esta evolucao favoravel.
Riscos de aumento das vulnerabilidades a curto e médio prazo

A curto e médio prazo, identifica-se um conjunto de fatores suscetiveis de contribuir para o

aumento das vulnerabilidades do sistema financeiro, designadamente:

e arevisdo em baixa das perspetivas de crescimento da economia mundial para 2026 e

2027, com potenciais repercussoes sobre a atividade econdémica nacional;
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e a persisténcia das tensdes geopoliticas e da incerteza associada aos conflitos
internacionais, com riscos de aumento dos precos das matérias-primas, dos bens

alimentares e dos produtos energéticos;

e acventual deterioracdo da situagdo financeira das empresas e das familias e do respetivo
perfil de risco, num contexto de potenciais pressdes inflacionistas e de aumento do

endividamento do setor ndo financeiro;

e a eventual deterioracdo da situagcdo financeira das empresas do setor empresarial do
Estado e o risco de inversdo da trajetoria de reducao do racio da divida publica em

percentagem do PIB,;

e 0 aumento da exposi¢do ao risco cibernético, associado a crescente digitalizagdo dos

servigos financeiros e a rdpida evolucdo tecnologica;

e 0 aumento da frequéncia e intensidade de fendémenos meteoroldgicos extremos, num

contexto de alteragdes climaticas.

A persisténcia de vulnerabilidades estruturais, apesar da evolu¢ao favoravel de algumas
vulnerabilidades conjunturais, bem como a possibilidade de intensifica¢do dos riscos externos,
cibernéticos e climaticos, reforcam a necessidade de um acompanhamento continuo da
estabilidade financeira. A identificacdo atempada de alteragdes na natureza ¢ intensidade das
vulnerabilidades permite antecipar potenciais fontes de risco sistémico e avaliar os respetivos
canais de transmissao ao sistema financeiro. Neste contexto, a monitorizagdo constitui um
elemento fundamental para a avaliagdo e, quando necessario, ado¢ao de medidas adequadas a

mitigacao dos riscos identificados e ao reforgo da resiliéncia do sistema financeiro.
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2.2 Riscos relacionados com o ambiente macroeconomico e financeiro

A atividade economica global e os mercados financeiros globais mantiveram-se resilientes
em 2025 e no primeiro trimestre de 2026. Contudo, os riscos para a estabilidade financeira

global permanecem elevados™.

A atividade econdmica global manteve-se resiliente em 2025, apesar das tensdes geopoliticas e
do aumento das medidas protecionistas, beneficiando do processo de desinflacdo, da
antecipacdo dos fluxos comerciais e dos investimentos empresariais em resposta a expetativa
de aumento das tarifas, bem como do refor¢co do investimento em inteligéncia artificial. No
primeiro trimestre de 2026, apesar da escalada do conflito no Médio Oriente, o crescimento da
economia global foi superior ao esperado, refletindo, estre outros fatores, o desempenho
excecional das economias que lideram a cadeia de valor tecnologica global, o aumento da
capacidade de producdo de energia renovavel em algumas economias, a utilizagdo de reservas
de combustivel para mitigar os efeitos do choque de oferta e o refor¢co da procura interna e do

apoio orcamental em alguns paises.

O Fundo Monetario Internacional perspetiva, contudo, um menor crescimento da economia
global ¢ uma maior inflagdo em 2026. O choque de oferta decorrente do conflito no Médio
Oriente contribuiu para o aumento da inflacdo e das respetivas expetativas, com impactos mais
severos antecipados para as economias emergentes € em desenvolvimento mais dependentes da
importagdo de combustiveis. Cendrios de recrudescimento do conflito, acompanhados de
maiores perturbagdes a navegacdo maritima, como as registadas em julho de 2026, podem
conduzir a novos aumentos dos precos das matérias-primas e a perturbagdes no abastimento,
bem como ao aumento da volatilidade nos mercados e das pressdes cambiais. Os paises com
baixos niveis de reservas das matérias-primas afetadas pelo conflito e com margem de resposta
de politica limitada estdo particularmente expostos ao agravamento dos desequilibrios externos
e a maiores pressoes sobre a balanca de pagamentos. Por sua vez, a tentativa de repor as reservas
de combustivel e de garantir o abastecimento interno podera amplificar as pressdes globais

sobre 0s pregos.

Os mercados financeiros globais tém reagido de forma relativamente ordeira as tensoes
geopoliticas e ndo registaram reagdes significativas as tarifas impostas pelos EUA em julho de

2026, mantendo-se as condigdes de financiamento acomodaticias para as empresas, apesar de

! Fontes: World Economic Outlook, Julho de 2026, Global Financial Stability Report, abril de 2026.
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alguns episodios de volatilidade. Todavia, persiste o risco de um agravamento abrupto das
condi¢des financeiras globais, que podera intensificar-se com o prolongamento do conflito no
Médio Oriente. O aumento das expetativas de inflagao tem-se refletido na subida das taxas de
rendibilidade das obrigagdes soberanas, aumentando as pressdes sobre a sustentabilidade das
finangas publicas nos paises com niveis elevados de endividamento. As vulnerabilidades
associadas aos elevados niveis de divida soberana e a erosdo das margens or¢amentais em
muitos paises permanecem significativas, num contexto em que um aumento da volatilidade
nos mercados obrigacionistas podera também intensificar os riscos associados ao nexus banco-
soberano. Adicionalmente, a possibilidade de efeitos de segunda ordem decorrentes do aumento
dos pregos energéticos reforcou as expetativas de aumento das taxas diretoras dos bancos
centrais. A crescente utilizacdo da inteligéncia artificial podera, por sua vez, introduzir novos
riscos para o sistema financeiro. O Fundo Monetério Internacional recomenda, no ambito da
politica monetaria e financeira, a priorizagdo do restabelecimento da estabilidade de precos,
assente numa atuacdo independente do banco central, numa supervisao financeira rigorosa e
numa comunicagao clara das medidas de politica. No ambito das finangas publicas, recomenda
a reconstituicdo das reservas or¢camentais e a utilizagdo moderada de medidas de apoio
or¢amental temporarias e direcionadas, que preservem os sinais de pre¢os. Recomenda, ainda,
reformas estruturais destinadas a promover a seguranga energética e a adaptagao a inteligéncia
artificial, bem como o reequilibrio macroeconémico interno, salientando a importincia do

reforgo da cooperacdo internacional para mitigar as pressdes decorrentes das tensdes atuais.

As estimativas apontam para um crescimento robusto da economia de Cabo Verde em 2025,

ainda que em desaceleragdo.

Em 2025, a economia cabo-verdiana cresceu 6,3 por cento em termos reais (7 por cento em
2024), de acordo com as primeiras estimativas do INE?, beneficiando do crescimento resiliente
e acima do esperado da economia global, apesar do contexto global de incerteza historicamente
elevado. Do lado da oferta, o menor dinamismo da atividade foi determinado, sobretudo, pela
contracdo do setor de comércio e pela desaceleracdo dos setores de alojamento e restauragdo e
de agricultura. Os principais contributos ao crescimento provieram dos setores dos transportes,
da educagdo e da administracao publica. Do lado da procura, o consumo privado desacelerou,

refletindo a reducdo do poder de compra das familias associada ao aumento dos precos no

2 Estas estimativas incorporam os dados das contas nacionais definitivas de 2023, que indicam um crescimento real do PIB de 4,8 por cento
em 2023, abaixo dos 5,4 por cento inicialmente estimados.
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consumidor, o que, a par da reducdo das exportagdes de bens, contribuiu para o menor
dinamismo do crescimento econdmico. As exportagdes de servigos, o investimento € 0 consumo
publico deram os contributos mais significativos ao crescimento no periodo. Destaca-se, em
particular, que as estimativas do INE sugerem que o investimento cresceu ao ritmo mais

acelerado desde 2014.

Nao obstante a atividade econodmica ter sustentado o crescimento do emprego em 2025,
particularmente nos setores de construg¢do, do alojamento e restauragdo e da administragdo
publica, as estimativas do BCV sugerem uma evolugdo menos favoravel do rendimento
disponivel real das familias no periodo. Efetivamente, a tendéncia de desinflagdo foi
interrompida em 2025, ndo obstante a redugdo do custo de energia e da inflagdo importada de
bens de consumo. A inflagdo global anual fixou-se em 2,3 por cento (1,0 por cento em 2024),
refletindo pressdes inflacionistas que se t€ém mantido em algumas classes de bens e servigos
menos volateis. Estas pressdes tém-se refletido numa inflagdo subjacente tendencialmente
superior a inflagdo global desde abril de 2025. Entre janeiro e maio de 2026, a inflagdo
subjacente fixou-se em 1,8 por cento, em termos homologos, enquanto a inflacdo global se
situou em 0,8 por cento. A evolucdo da inflagdo global no primeiro semestre de 2026 refletiu,
em larga medida, a reducdo do pre¢o administrado de eletricidade, a diminuig¢do dos pregos dos
bens energéticos nos primeiros trés meses do ano e os efeitos das medidas transitorias adotadas
pelo Governo para limitar o aumento abrupto dos precos dos bens energéticos, mitigando os

impactos de curto prazo no poder de compra das familias e na gestdo financeira das empresas.

As estimativas referentes ao primeiro trimestre de 2026 sugerem uma aceleragao da atividade
econOmica relativamente ao periodo homologo, sustentada pela dindmica da administragao
publica, do setor financeiro, do comércio e da educagdao, num contexto de estagnagdo do setor
de alojamento e restauracdo. As exportacdes de servi¢os, o consumo privado e o investimento

sustentaram o crescimento do lado da procura.
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Figura 01. Evolucio da inflaciio (Variacdo homologa, média anual e subjacente)
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Fonte: Banco de Cabo Verde

A economia cabo-verdiana devera continuar a arrefecer em 2026 € 2027, crescendo 4,5 € 4,0
por cento, respetivamente, de acordo com as proje¢des do Relatério de Politica Monetéria
(RPM, abril de 2026). Estas projecdes continuam a refletir um contexto econdémico global
marcado por elevada incerteza, acentuada pelas tensdes geopoliticas, e a convergéncia do
crescimento para a capacidade potencial da economia. A dindmica de crescimento em 2026
devera ser suportada pelo consumo publico, cujo contributo deverd mais do que compensar a
modera¢do do consumo privado, a estagnacdo do investimento e a reducdo projetada das

exportagdes de bens e servigos.

A inflacdao anual deverd acelerar para 2,7 por cento em 2026, refletindo o aumento esperado
dos precos importados, e desacelerar para 1,8 por cento em 2027, sob a hipotese de
normalizagdo dos precos internacionais. O aumento da inflagdo, a par da redugdo das prestagdes
sociais e das outras transferéncias correntes liquidas, devera continuar a condicionar a evolugao

do rendimento disponivel real das familias.

O stock de reservas internacionais liquidas deverd manter-se acima de oito meses de importagao
de bens e servigos em 2026 e 2027, de acordo com as projecdes do BCV, nivel considerado
adequado a preservagdo da estabilidade cambial do pais, num quadro de redugdo esperada do
saldo positivo das contas externas relativamente aos dois anos anteriores. Perspetiva-se para
2026 um menor crescimento das exportacdes de servicos, das remessas dos emigrantes e das
outras transferéncias privadas, bem como uma redu¢do nos influxos de IDE e o aumento dos

ativos externos liquidos dos bancos comerciais.

Os riscos a materializacao das hipdteses de crescimento, de acordo com o BCV, sdo sobretudo

descendentes e estdo associados a eventualidade de intensificagdo e prolongamento da guerra
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no Médio Oriente, de uma maior inflacdo dos pregos dos alimentos e de maior fragmentagao

do comércio mundial.

O pais mantém-se muito vulneravel aos choques externos e climaticos. Estas vulnerabilidades
e os problemas estruturais do setor empresarial do Estado constituem fontes de pressao sobre o
orcamento do Estado e, num contexto de aumento da divida publica e de atrasos na
implementa¢do de reformas estruturais nas empresas do Estado, t€ém o potencial de condicionar

a estabilidade das finangas publicas.

O saldo da conta corrente manteve-se positivo e a posi¢do externa do pais melhorou em 2025,

mitigando a elevada vulnerabilidade externa do pais.

As contas externas registaram um excedente na balanga corrente pelo segundo ano consecutivo
em 20253, sustentado pelo aumento, ainda que em desaceleragdo, das exportacdes de servigos
de turismo e de transporte aéreo e das remessas de emigrantes, bem como pela redugdo do
défice da balanca de rendimento primario, num contexto de aumento mais expressivo das
importagoes de bens e servigos e de desaceleragdo das exportagdes de bens. No primeiro
trimestre de 2026, o excedente da balanca corrente diminuiu ligeiramente, em termos
homologos, refletindo o aumento das importacdes e a redugdo das exportacdes de bens e das
remessas de emigrantes, ndo obstante o crescimento mais acelerado das exportacdes de

Servigos.

A posi¢ao devedora do pais face ao exterior melhorou em 20254, em fun¢do do aumento dos
ativos de reserva e da redugdo divida publica externa, decorrentes da reavaliagdo cambial,
apesar do aumento dos influxos de investimento direto estrangeiro e da reducdo dos ativos
externos dos bancos comerciais. Os ativos de reserva continuaram a sustentar a melhoria da
posi¢do externa do pais no primeiro trimestre de 2026, a par do aumento das aplicagdes externas

dos bancos relativamente ao trimestre anterior.

O rating da divida soberana do pais manteve-se inalterado, com outlook positivo, em abril de
2026, num contexto de consolidagdo das contas publicas, apoiada por reformas fiscais, e de

perspetivas de crescimento economico robusto.

3 O saldo da balanga corrente foi positivo em 3,7 por cento do PIB (4,0 por cento em 2024).
? A posicdo de investimento internacional liquida aumentou para -108,4 por cento do PIB em 2025 (-123,2 por cento em 2024).
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Em 2025, as contas publicas evidenciaram, pela primeira vez desde 2007, um excedente® no
saldo global, que se fixou em 1,1 por cento do PIB (-1,1 por cento em 2023), apesar de as
despesas correntes terem registado o maior aumento desde 2006. O stock da divida publica
diminuiu em 2025, num contexto de menor crescimento da divida interna e de reducao da divida
externa, devido a reavaliagdo cambial, fixando-se em 107,5 por cento do PIB. As estatisticas
referentes ao primeiro trimestre de 2026 sugerem uma relativa estabiliza¢ao do stock da divida
publica, com o saldo global primario a manter-se positivo, apesar de inferior ao periodo

homologo.

A evolucdo das contas publicas, num quadro de implementa¢do de reformas tributarias, € o
fortalecimento do setor de turismo, que devera suportar o crescimento econdémico € a posi¢ao
externa do pais no médio prazo, sustentaram a manuten¢do do rating da divida soberana® de
longo prazo em B, tanto em moeda estrangeira como em moeda local, com outlook positivo,
em abril de 2026. O rating podera ser negativamente afetado pela eventual materializagdo de
um choque externo com potencial para afetar o crescimento econdmico e as reservas externas
do pais, por uma desaceleragao significativa na dinamica de redu¢o do racio da divida publica,
devido a materializacdo de passivos contingentes ou a adogdo de uma politica or¢camental
expansionista, ¢ pela deterioracao da situagcdo financeira ou por atrasos nas reformas do setor

empresarial do Estado.

Figura 02. Evolucio, do stock da divida interna e externa central e do défice fiscal
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Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde; Calculos do Banco de Cabo Verde. Nota: 1) As receitas totais incluem as receitas de vendas de ativos
nao financeiros; 2) As despesas totais resultam da soma das despesas orgamentais correntes ¢ da compra de ativos ndo financeiros

A taxa de juro média ponderada do financiamento publico externo manteve-se em 0,90 por
cento e o peso da divida a taxa fixa aumentou para 87,6 por cento do total, num contexto de

manutencdo de condigdes financeiras favoraveis. A divida com vencimento a um ano

3 Traduzindo um expressivo aumento das receitas, em particular, dos rendimentos de propriedade, com o recebimento de dividendos e das receitas de
concessdo aeroportudrias e de outras concessoes, bem assim de uma maior arrecadagdo de receitas de impostos. O forte aumento das despesas
correntes e dos ativos ndo financeiros limitou a criagdo de uma maior almofada de liquidez para as finangas publicas.

% Long Term Issuer Default Rating da Fitch Ratings. Em fevereiro de 2026, a S&P Global Ratings elevou o rating do crédito soberano de longo prazo
de Cabo Verde, em moeda estrangeira e local, de B para B+, com outlook positivo, mantendo o rating do crédito soberano de curto prazo do pais em
B.
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representou 0,68 por cento do stock total no final de 2025 (0,13 por cento no final de margo de
2026) e a maturidade média da divida fixou-se em 16,4 anos (11,7 anos no final de marco de
2026). Dados disponiveis até abril de 2026 indicam que o peso da divida em euros diminuiu
para 48,9 por cento (56,2 e 51,1 por cento, respetivamente, entre 2019-2024 ¢ em 2024),
traduzindo uma maior exposicdo da divida publica externa a moedas distintas do euro e,

consequentemente, ao risco cambial.

As condi¢des de financiamento interno mantiveram-se favoraveis nos primeiros nove meses de
2025, com a redugao das principais taxas de juro de financiamento, associadas a emissdes com
maturidades entre 6 ¢ 8 anos. Estas taxas aumentaram, contudo, entre 0,44 e¢ 0,75 pontos
percentuais no quarto trimestre de 2025, mantendo-se acima de 3 por cento até maio de 2026’.
Destaca-se, igualmente, o aumento do custo de financiamento de curto-prazo, com a taxa de
juro dos Bilhetes de Tesouro a 91 dias a aumentar 0,44 pontos percentuais em agosto de 2025,
depois de se manter inalterada desde agosto de 2017, bem como a tendéncia de aumento da taxa
a 182 dias, desde fevereiro de 2026, apos 19 meses sem alteragdes. Em maio de 2026, esta

ultima situava-se 0,44 pontos percentuais acima da taxa registada em dezembro de 2025.

O stock da divida interna com maturidade entre 6 ¢ 8 anos aumentou para 59,2 por cento do
total em 2025, contribuindo para uma maturidade média de 4 anos (3,9 anos em 2024). A divida
interna com vencimento um ano representou 13,4 por cento do total em 2025, mantendo-se

nesse nivel no primeiro trimestre de 2026 (13,5 por cento em 2024).

A andlise da sustentabilidade da divida publica® sugere que, ndo obstante a tendéncia de reducgao
do nivel da divida publica, os riscos para a sustentabilidade da divida permanecem elevados
para a divida global e moderados para a divida externa. A vulnerabilidade macroecondmica e
financeira, que deriva do elevado nivel de endividamento publico, podera ser mitigada com a
racionalizacdao das despesas correntes, a manuten¢do da estratégia de endividamento centrada
no financiamento concessional, uma gestdo prudente da divida publica e a implementacdo de

reformas estruturais ao nivel da tributacdo fiscal e do setor empresarial do Estado.

Dando continuidade a politica de preservacdo da estabilidade cambial do pais, o BCV
aumentou as taxas diretoras na primeira metade de 2025, mantendo-as posteriormente

inalteradas.

7 Ultima informagdo disponivel a data da realizagdo deste relatério.
8 Realizada pelo FMI em fevereiro de 2026.
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A politica monetaria conduzida em 2025 centrou-se no aumento gradual das taxas de juro
diretoras, o que permitiu que os diferenciais com as taxas do Banco Central Europeu (BCE)
revertessem para valores positivos, ainda que proximos de zero. A conducdo da politica
monetaria contribuiu para o refor¢o da sustentabilidade do regime cambial, num contexto de
acumulac¢ao de reservas internacionais liquidas, cuja cobertura atingiu 8,8 meses de importagao
de bens e servigos (8,5 meses em abril de 2026). Contudo, o aumento das taxas diretoras do
BCE, em junho de 2026, reduziu o diferencial positivo, tendo a taxa de facilidade de deposito
do BCE igualado a taxa de absorc¢ao de liquidez do BCV. Os ativos externos dos bancos
comerciais, depois de reduzirem 9,6 por cento em 2025, aumentaram 8,9 por cento entre
dezembro de 2025 e maio de 2026 (-6,8 por cento no periodo homoélogo), devido ao aumento
de depositos a prazo no exterior. Dados disponiveis até abril de 2026 indicam que o diferencial
entre as taxas de juro dos bancos comerciais em Cabo Verde e na Area do Euro se tornou mais
negativo no caso das taxas aplicadas a residentes e emigrantes ¢ passou para valores negativos
no caso das taxas aplicadas a ndo residentes. Em julho de 2026, o BCV aumentou a taxa de
disponibilidade minima de caixa de 10 para 12 por cento, contribuindo para a absorcao de parte
do excesso de liquidez do sistema bancério. O elevado nivel de incerteza em torno da evolugao
do conflito EUA-Irdo dificulta a antecipagdo dos efeitos dos choques sobre a inflagio na Area
do Euro e, consequentemente, a conducao da politica monetaria do BCE, com implicagdes na

conducao da politica monetaria nacional.

Figura 03. Spread de taxas de juro e diferencial nas taxas de depdsitos na zona Euro e de emigrantes — em %
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

No ambito da politica prudencial e com vista & monitorizagdo dos riscos para a estabilidade
financeira, o BCV classificou, com base em dados de 2025, dois bancos como institui¢cdes de
elevada importancia sistémica, trés como instituicdes importancia sistémica ligeira e dois como
instituicdes sem importancia sistémica, em cumprimento ao Aviso n.° 2/2023, de 28 de

dezembro.
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2.3 Riscos relacionados com a situacio patrimonial, financeira e prudencial do

sector nao financeiro®

Os critérios de concessdo de crédito as familias e as empresas tornaram-se mais restritivos
em 2025, com excegdo dos empréstimos para habitacdo. O custo dos empréstimos bancdrios

aumentou ligeiramente.

Os critérios para aprovacao de pedidos empréstimos bancarios a empresas e familias terdo sido
mais restritivos em 2025, com a excecdo dos empréstimos para habitacdo, e no primeiro
trimestre de 2026, de acordo com os inquéritos qualitativos ao mercado de crédito realizados
pelo Banco de Cabo Verde®. A menor tolerancia ao risco de incumprimento foi o fator que
mais contribuiu para o aumento da restritividade dos critérios de concessdo, num contexto de
aumento da percecdo de riscos relacionados com setores de atividade especificos, bem como
com a dimensdo das empresas e a qualidade crediticia das familias. Registou-se, assim, uma
maior rejei¢ao dos pedidos de financiamento de empresas em 2025. Relativamente as familias,
a reducdo na propor¢ao de pedidos de empréstimo rejeitados na integra foi menos expressiva.
No primeiro trimestre de 2026, a propor¢do de pedidos rejeitados diminuiu tanto para as

familias como para as empresas.

Figura 04. Evolucio dos critérios seguidos pelos bancos na concessio de empréstimos
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Fonte: Banco de Cabo Verde. | Nota: O indice de difusdo em cada periodo refere-se a apreciagéo qualitativa dos bancos relativamente ao
periodo anterior. Um valor igual a 0 significa que os critérios se mantiveram praticamente inalterados; no intervalo 0, +50] significa uma
redugdo ligeira da restritividade; no intervalo ]+50, +100] significa uma redugao consideravel da restritividade; no intervalo ]0, -50] significa
um aumento ligeiro da restritividade; no intervalo ]-50, -100] significa um aumento consideravel da restritividade.

? A andlise do setor ndo financeiro é feita relativamente aos créditos ndo titulados de empresas e particulares.
1% No égmbito da andlise dos desenvolvimentos no mercado de crédito, o Banco de Cabo Verde realiza trimestralmente um inquérito qualitativo
aos bancos, com o objetivo de obter informagoes mais detalhadas sobre as politicas de crédito seguidas e as condigdes no mercado de crédito.
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As condic¢des contratuais tornaram-se mais restritivas ao nivel das taxas de juro aplicadas as
empresas, em 2025, e do spread aplicado aos empréstimos de maior risco de empresas e
familias, no primeiro trimestre de 2026, tendo melhorado ou permanecido inalteradas
relativamente as demais condigdes. O reporte dos bancos aponta para as medidas de politica
monetdaria, sobretudo no caso das familias, bem como para o custo do funding ¢ as restrigoes
dos balangos dos bancos, entre os fatores que influenciaram as condigdes contratuais do crédito
a economia, tanto em 2025 como no primeiro trimestre de 2026. Contrariamente ao observado
nos critérios de aprovagdo dos pedidos de empréstimo, a percecao de riscos e o nivel de
tolerancia ao risco de incumprimento nao se destacaram entre os principais fatores na defini¢ao
dos termos e condicdes dos contratos, tendo a percecdo de riscos aumentado apenas no primeiro

trimestre de 2026.

A taxa de juro efetiva média anual do crédito subiu para 7,77 por cento em 2025, face a 7,74
por cento em 2024 e a uma média de 8,02 por cento nos cinco anos anteriores, refletindo o
ligeiro aumento das taxas de juro nas maturidades inferiores a 5 anos. A taxa de juro média dos
financiamentos de longo prazo (maturidade superior a cinco anos) manteve-se inalterada em
7,42 por cento, em termos homologos, com um ligeiro aumento da taxa de juro dos
financiamentos com maturidade superior a 10 anos, compensado pela reducdo das taxas
aplicadas as maturidades entre 5 ¢ 10 anos. De janeiro a abril de 2026, as taxas de juro
diminuiram, em termos médios, em todas as maturidades, sugerindo uma atenuacao dos efeitos

das medidas de politica monetaria sobre as taxas de juro dos empréstimos bancarios.

Figura 05. Evolucio das taxas de juro médias efetivas das operacdes de crédito e do spread
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Fonte: Banco de Cabo Verde. | Nota: A taxa de juro média efetiva das operagdes de crédito exclui o descoberto bancario; Spread bancario
corresponde a diferenga entre a taxa de juro média efetiva ativa e a taxa de juro média efetiva passiva.
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O endividamento do setor ndo financeiro desacelerou em 025, refletindo dindmicas

divergentes no financiamento de empresas e familias.

O ritmo de endividamento do setor ndo financeiro, nos mercados bancario nacional e
obrigacionista, desacelerou para 4,6 por cento em 2025 (8,2 ¢ 5,9 por cento, respetivamente,
em 2024 e no periodo 2020-2024), em fun¢do do abrandamento do endividamento das
empresas, apesar do aumento mais expressivo da divida das familias. A divida do setor ndo
financeiro contraida nestes mercados atingiu 57,5 por cento do PIB em 2025, mantendo a
tendéncia de redugao observada desde 2021, mas permanecendo acima do nivel registado no
periodo pré-pandemia (55,9 por cento, em média, entre 2018 e 2019). A divida junto do sistema
financeiro, sob a forma de crédito bancario, representou 91,1 por cento do stock da divida do
setor ndo financeiro em 2025 (93,3 por cento em 2024), mantendo-se como a principal fonte de

financiamento deste setor.

O stock de crédito bancario concedido ao setor ndo financeiro cresceu 2,2 por cento em 2025,
desacelerando face a 2024 (8,4 por cento) e situando-se abaixo da média dos cinco anos
anteriores (6,1 por cento). O sfock de crédito com menor risco de incumprimento (Stage 1)
cresceu 8,6 por cento (13,7 por cento em 2024), enquanto o stock de crédito com deterioragao
assinalavel da qualidade de crédito (Stage 2) reduziu 23,1 por cento (-34,4 por cento em 2024)
e o de risco elevado (Stage 3) reduziu 18,7 por cento (+22,0 por cento em 2024)*. Esta
dinamica resulta duma conjugacao de fatores, entre os quais o aumento da concessao de novos
créditos e a conversao da divida bancaria de elevado risco de uma empresa publica em titulos
obrigacionistas. O stock de crédito em Stage 1 passou, assim, a representar 83,1 por cento da
carteira de crédito em 2025 (+4,8 pontos percentuais que em 2024), o stock em Stage 2 fixou-
se em 5,7 por cento (-1,9 pontos percentuais face a 2024) e o stock em Stage 3 atingiu 11,1 por
cento (-2,8 pontos percentuais). Os dados disponiveis até mar¢o de 2026 apontam para uma

redugdo do stock de crédito em Stage 3 e para um aumento nos Stages 1 e 2.

' 4 informagdo relativa aos estdgios de risco de crédito provém da classificagdo de risco feita pelos bancos.
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Figura 06. Evolucio do stock de crédito bancario do sector nao financeiro [variacio absoluta em milhdes
de escudos, taxa de variacio homéloga e estagios de crédito
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Fonte: Banco de Cabo Verde
Notas: SNF — sector ndo financeiro; ENF — empresas nao financeiras; S1 — Stage 1; S2 — Stage 2; S3 — Stage 3

O endividamento das familias aumentou em 2025, enquanto os indicadores acompanhados

pelo BCV sugerem uma maior vulnerabilidade financeira das familias a choque adversos.

As estatisticas oficiais®? indicam que o rendimento disponivel bruto das familias cresceu, em
termos reais, a uma taxa média anual de 4,2 por cento entre 2015 e 2023. Contudo, a poupanga
bruta real reduziu a uma taxa média anual de 7,2 por cento, sugerindo uma dindmica de
consumo superior a do rendimento. A taxa de poupanga bruta nominal foi de 6,2 por cento entre
2015 € 2023, em termos médios, mantendo-se em 3,7 por cento em 2022 ¢ 2023. As estimativas
do BCV sugerem uma deterioracdo da poupanca das familias em 2024 e 2025, apontando para
uma menor margem financeira para fazer face a choques adversos. No primeiro trimestre de
2026, 98,9 por cento das familias inquiridas reportaram, no ambito do inquérito a confianga dos

consumidores, ndo possuir condi¢des financeiras para poupar.

Nao obstante o aumento mais expressivo da populacdo empregada em 2025, em particular nos
setores da construcdo, do alojamento e restauracdo e da administragdo publica e defesa, o
rendimento disponivel bruto das familias, em termos reais e nominais, tera evidenciado um
menor crescimento em 2025 e uma dinamica inferior a sua média histérica, de acordo com as
estimativas do BCV. Apesar desta evolucdo, o endividamento das familias junto do sistema
bancario aumentou de forma mais expressiva em 2025, devido ao crescimento dos empréstimos
para consumo e outros fins. De acordo com o inquérito aos bancos, registou-se, em 2025, um
aumento da procura de empréstimos para consumo e outros fins garantidos por ativos

imobiliarios. A procura de empréstimos para aquisi¢do ou constru¢do de habitacdo continuou,

12 publicadas em 2026 pelo Instituto Nacional de Estatistica.
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por sua vez, a ser constrangida pelo aumento das despesas de consumo ndo relacionados com

habitacao.

O stock de crédito bancario as familias cresceu 8,4 por cento em 2025 (4,8 por cento em 2024)*,
acelerando pelo quarto ano consecutivo. Os empréstimos bancarios destinados ao consumo e
outros fins aumentaram 16,4 por cento e os destinados a aquisi¢do ou construg¢ao de habitagdo
registaram um aumento de 5,3 por cento*. O stock de crédito aos particulares aumentou no
Stage 1 (9,7 por cento) e Stage 2 (1,5 por cento) e reduziu no Stage 3 (-3,4 por cento). O stock
de crédito em Stage 1 passou a representar 89,4 por cento do total (+1,1 pontos percentuais face
a2024), o Stage 2, 4,5 por cento (-0,3 pontos percentuais) e o Stage 3, 6,1 por cento (-0,7 pontos
percentuais). Esta evolucdo ocorreu num contexto de reducdo do stock de créditos

reestruturados em Stage 2 e Stage 3.

Figura 07. Evolucio do stock de crédito bancario aos particulares| variacio absoluta em milhdes de
escudos, taxa de variacio homodloga e estagios de crédito
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Notas: S1 — Stage 1; S2 — Stage 2; S3 — Stage 3

O endividamento bancério das familias em percentagem do PIB inverteu a tendéncia de reducgao
que vinha evidenciando, aumentando 0,1 ponto percentual para 25,7 por cento em 2025, apesar
de se situar ainda abaixo da média dos cinco anos anteriores (29,2 por cento). Relativamente ao
rendimento disponivel bruto, o racio de endividamento reduziu de 38,3 para 35,6 por cento,
entre 2018 e 2023, mantendo-se relativamente constante em 2024, mas aumentando cerca de

1,6 pontos percentuais em 2025, de acordo com as estimativas do BCV.

3.0 stock de crédito aos particulares situou-se em 49,1 por cento do stock de crédito do sector ndo financeiro (46,3 por cento em 2024).
4 Compara a 7,4 e 5,1 por cento, respetivamente, em 2024 e nos cinco anos anteriores, em média.

Banco de Cabo Verde | Avenida OUA, n° 02 | Cod. P. n°® 7954 — 094 | Cx. P. n° 101 | Praia - Cabo Verde | Tel.: +238 2607000




Figura 08. Evoluciio das taxas de juro médias efetivas das operacdes de deposito e do spread bancario
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

A rendibilidade das aplicacdes em depdsitos bancarios a prazo aumentou 0,15 ¢ 0,08 pontos
percentuais, para 1,61 e 1,68 por cento, respetivamente, em 2025 e nos primeiros quatros meses
de 2026, em termos homologos, favorecendo ligeiramente a remuneracdo das aplicacdes

financeiras das familias.

O crescimento do endividamento das empresas ndo financeiras abrandou em 2025, num
contexto de reducdo da sua divida no mercado bancdrio e de aumento no mercado

obrigacionista.

O stock de divida das empresas ndao financeiras, nos mercados bancario e obrigacionista,
aumentou 1,8 por cento em 2025 (10,9 e 7,5 por cento, respetivamente, em 2024 e no periodo
2020-2024). No mercado bancario, o sfock de crédito bancario as empresas nao financeiras
reduziu 3,2 por cento, devido, essencialmente, & conversdo de créditos bancarios de uma
empresa publica em divida obrigacionista, sem alteracdo dos credores. A divida bancaria das
empresas privadas aumentou 2,9 por cento (10,6 por cento em 2024), mantendo um padrao de
crescimento irregular nos ultimos anos. No mercado obrigacionista, as empresas de capital
exclusivamente privado reduziram o seu endividamento em 3,3 por cento, enquanto empresas
com participagdo direta ou indireta do Estado aumentaram o recurso a este mercado, sobretudo
através de emissoes destinadas a conversao e ao refinanciamento de divida, tendo o recurso a
novo financiamento assumido menor expressao. O endividamento destas ultimas no mercado
obrigacionista aumentou 69,5 por cento em 2025, face a uma redugdo de 10,7 em 2024 e a um

crescimento médio de 1,2 por cento no periodo 2020-2024.

Estas dindmicas resultaram na redugdo, em 2 pontos percentuais, do racio de endividamento

das empresas no agregado dos dois mercados, para 31,7 por cento do PIB em 2025. Este nivel
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de endividamento situou-se abaixo da média do periodo 2020-2024 (35,4 por cento do PIB),
mas ainda acima do nivel médio registado no periodo pré-pandemia (29,3 por cento do PIB

entre 2018 e 2019).

Relativamente ao perfil de risco da divida bancaria, os stocks de créditos em Stage 2 e Stage 3
registaram uma reducdo (-23,1 e -32,7 por cento, respetivamente), enquanto o stock de créditos
de menor risco (Stage 1) cresceu 7,4 por cento. Esta evolucdo refletiu, essencialmente, a
conversao em obrigacoes de exposicdes anteriormente classificadas em estagios de maior risco
e a concessao de novos créditos e, em menor medida, o write-off de créditos vencidos. Esta
dindmica determinou o aumento do peso do stock de créditos de menor risco das empresas para
76,2 por cento do total da carteira (+7,5 pontos percentuais). Por sua vez, o peso do stock de
créditos em Stage 2 reduziu para 7,4 por cento do total (-3,2 pontos percentuais) e o do stock

em Stage 3 reduziu para 16,4 por cento do total (-4,2 pontos percentuais).

Figura 09. Evolucio do stock de crédito bancario as empresas nao financeiras| variacao absoluta em

milhdes de escudos, taxa de variacio homdloga e estagios de crédito
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
Notas: ENF — empresas nio financeiras; S1 — Stage 1; S2 — Stage 2; S3 — Stage 3

A analise por segmento evidencia uma reducdo do peso dos créditos classificados em Stage 2 e
Stage 3 na carteira de crédito ao setor de construg¢@o e imobiliaria comercial (CRE)* em 2025,
tendo passado a representar, respetivamente, 7,5 por cento (-3,4 pontos percentuais) e 25,1 por
cento (-2,6 pontos percentuais) do total de créditos concedidos a este segmento®*. O crédito
classificado em Stage 1 passou, assim, a representar 66,4 por cento do total do segmento (+6,0
pontos percentuais). A evolucdo do perfil de risco de crédito do setor refletiu, sobretudo, a
dindmica observada nos bancos de importancia sistémica, tendo o stock de crédito em Stage 2

aumentado nos bancos ndo sistémicos e o Stage 3 permanecido relativamente estdvel. Esta

5 CRE — Comercial Real Estate
16 Em termos médios, os empréstimos em Stage 3 deste segmento representaram 32,6 por cento do total, no periodo 2020-2024.
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dindmica ocorreu num contexto de melhoria do desempenho econdémico do setor em 2025, com
as estimativas do INE a sugerirem uma recuperagdo do valor acrescentado bruto do setor da
construgdo, apoOs quatro anos de contragao, enquanto o setor imobilidrio manteve uma evolugao
positiva, embora em desaceleracao. Outros indicadores apontam, contudo, para a persisténcia
de fragilidades ao nivel do desempenho das empresas do setor, designadamente a reducao da
faturacdo média por empresa e da produtividade por trabalhador.

Figura 10. Evolucio do stock de crédito bancario as empresas nao financeiras| distribuicao do stock de

crédito por estagio, dias de atraso, e segmento de mercado
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

Notas: S1 —Stage 1; S2 — Stage 2; S3 — Stage 3

A semelhanca do setor de construcio, o peso dos créditos classificados em Stage 2 e Stage 3 na
carteira de outras empresas privadas reduziu em 2025, fixando-se em 7,2 e 18,9 por cento do
total do segmento, respetivamente. Esta melhoria do perfil de risco foi observada ao nivel do
sistema bancario. Apesar da desaceleracao, setores relevantes como o alojamento e restauragao
e a industria transformadora terdo mantido um robusto crescimento do valor acrescentado bruto
em 2025. Destaca-se, em particular, o desempenho do setor do alojamento e restauragdo, que
tem registado um aumento da faturacdo média por empresa e da produtividade média por
trabalhador ao longo dos ultimos anos. O setor do comércio registou, contudo, uma contragao

do valor acrescentado bruto em 2025 ¢ tem evidenciado, nos ultimos anos, a semelhanca da
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industria transformadora, uma redug¢do da faturacdo média por empresa € um menor

desempenho da produtividade do trabalho.

Os indicadores de qualidade da carteira de crédito bancario das empresas publicas melhoraram
em 2025, refletindo, em particular, a conversao de empréstimos bancarios de uma empresa
publica em obrigagdes. A propor¢ao do stock de créditos bancarios em Stage 1 aumentou 24,1
pontos percentuais para 91,5 por cento do stock total do segmento, tendo-se reduzido
expressivamente o peso dos créditos classificados nos estagios de maior risco. Contudo, uma
vez que as obrigagdes permaneceram na carteira do setor bancario, esta operagdo nao implicou

uma reducao equivalente da exposi¢do dos bancos a este segmento.

As vulnerabilidades associadas ao setor empresarial do Estado constituem um fator relevante
na interligac@o entre o setor bancério e o soberano em Cabo Verde, num contexto de exposi¢ao
continua dos bancos a este segmento e de elevado nivel de endividamento publico. Mantém-se
o risco de agravamento das vulnerabilidades financeiras deste segmento, particularmente num
cenario de intensificagdo das pressdes orgamentais ou quase-orcamentais, com potenciais

repercussoes sobre a sustentabilidade das finangas publicas e a estabilidade do setor financeiro.
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2.4 Riscos relacionados com a situacio patrimonial, financeira e prudencial do

sector financeiro
2.4.1 Riscos relacionados com o Sector Bancario

O setor bancario nacional manteve, em 2025, uma posi¢ao globalmente robusta, suportada por
niveis elevados de capitalizagdo, condigdes confortaveis de liquidez e uma rendibilidade
favoravel. Estes fatores continuaram a contribuir para a resiliéncia do setor e para a preservagao
da estabilidade financeira, num enquadramento nacional marcado pela manutencdo de um

crescimento econdmico robusto, embora em desaceleracdo, € pelo aumento da inflacdo.
2.4.1.1 Adequacio de capital
Niveis elevados de solvabilidade reforcam a capacidade de absorcdo de perdas.

Em 2025, o sistema bancario registou um aumento dos niveis de capitalizacdo, com o racio de
solvabilidade a passar de 23,9 para 25,2 por cento, mantendo-se amplamente acima do minimo
regulamentar de 12 por cento e da média de 20,4 por cento dos ultimos dez anos. O refor¢o da
adequacdo de capital foi sustentado pelo crescimento de 11 por cento dos fundos proprios
elegiveis, significativamente superior ao aumento de 5,2 por cento dos ativos ponderados pelo
risco. Esta evolucao reforgou a margem de capital disponivel para fazer face a potenciais perdas
e deu continuidade a melhoria sustentada da solvabilidade do sistema bancario observada nos

ultimos anos.

Figura 11. Evolucéo do Tier I, Tier II, fundos préprios e solvabilidade
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Banco de Cabo Verde | Avenida OUA, n° 02 | Cod. P. n°® 7954 — 094 | Cx. P. n° 101 | Praia - Cabo Verde | Tel.: +238 2607000 34




O crescimento dos fundos proprios elegiveis foi determinado, sobretudo, pelo aumento de 9,7
por cento do capital de Tier I, suportado maioritariamente pela acumulagdo e retencdo de
resultados. Entre os principais fatores subjacentes a esta evolucao destacaram-se o aumento das
reservas legais, estatutarias e outras constituidas por resultados nao distribuidos (+14,4 por
cento) e dos resultados transitados de exercicios anteriores (+26,6 por cento). Por seu turno, o
capital de Tier II registou um crescimento expressivo, de 38,5 por cento, associado,
principalmente, ao aumento dos empréstimos subordinados e agdes preferenciais (+49,4 por
cento) e de outras reservas de reavaliacao (+56,5 por cento). Nao obstante esta evolucao, o peso
do Tier II na estrutura de capital manteve-se reduzido, permanecendo o Tier I como a principal
componente dos fundos proprios elegiveis e aquela com maior capacidade de absor¢do de
perdas. A predominancia do Tier I evidencia, assim, a qualidade dos fundos proprios do sistema

bancario e reforca a sua capacidade de absor¢ao de potenciais perdas.

Quanto a composicdo dos ativos ponderados pelo risco, ndo se registaram alteragdes
significativas em 2025, permanecendo relativamente estavel a distribuicao entre as diferentes
categorias de risco. O risco de crédito manteve-se como a principal componente, embora o seu
peso tenha diminuido ligeiramente, de 86,9 para 86,4 por cento. Em contrapartida, o peso do
risco operacional aumentou de 12,7 para 13,3 por cento, enquanto o risco cambial permaneceu
residual, reduzindo-se de 0,4 para 0,3 por cento. A estrutura dos ativos ponderados pelo risco

continuou, assim, a ser predominantemente determinada pelo risco de crédito.

A posicao de solvabilidade manteve-se diferenciada entre os varios grupos de instituicdes em
2025. Os bancos de elevada importancia sistémica doméstica apresentaram um réacio de
solvabilidade de 28 por cento, acima dos 27,3 por cento registados em 2024, enquanto nos
bancos de ligeira importancia sistémica o racio aumentou de 17,3 para 20 por cento. Em sentido
contrario, nos outros bancos, o racio de solvabilidade diminuiu de 39,2 para 33,9 por cento,
permanecendo, ainda assim, em niveis elevados. Nao obstante as evolucdes diferenciadas, todos
0os segmentos mantiveram racios de solvabilidade acima dos requisitos regulamentares

aplicaveis?.

!7 Os valores referentes a 2024 foram revistos face aos publicados no Relatério de Estabilidade Financeira anterior, na sequéncia da corre¢io
do calculo dos racios por grupo de instituigées.
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Figura 12. Ponderador Médio de Risco e Racio de Alavancagem
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Fonte: Banco de Cabo Verde

O ponderador médio de risco reduziu-se de 40 por cento, em 2024, para 38,8 por cento, em
2025. Esta evolugdo resultou do crescimento dos ativos ponderados pelo risco (5,2 por cento)
a um ritmo inferior ao do ativo total (8,7 por cento), sugerindo que a expansdo do balango
incidiu, em maior propor¢do, sobre exposi¢des sujeitas a ponderadores de risco relativamente
mais baixos. Nao obstante a redug@o observada, o indicador manteve-se préximo dos niveis

registados nos ultimos anos.

O racio de alavancagem situou-se em 9,5 por cento em 2025, mantendo-se relativamente estavel
face aos 9,6 por cento registados no ano anterior e amplamente acima do limiar minimo de 3
por cento definido no ambito de Basileia III. O indicador permaneceu em niveis elevados face
ao seu historico, refletindo a manutengao de uma posi¢ao de capital robusta face a exposicao

total do sistema, independentemente das ponderacdes de risco aplicadas aos ativos.

Em termos globais, os indicadores de adequacdo de capital apontam para a manutencdo de
niveis elevados de capitalizagdo do sistema bancéario nacional. O aumento do racio de
solvabilidade, conjugado com a manuteng¢do do racio de alavancagem em niveis elevados face
ao seu historico e acima do limiar minimo de referéncia, evidencia a existéncia de uma margem
de capital face aos requisitos regulamentares. Esta posi¢do refor¢a a capacidade do sistema

bancdario para absorver eventuais perdas e mitigar os efeitos de potenciais choques adversos.

Banco de Cabo Verde | Avenida OUA, n° 02 | Cod. P. n°® 7954 — 094 | Cx. P. n° 101 | Praia - Cabo Verde | Tel.: +238 2607000 36




2.4.1.2 Qualidade dos ativos

Os indicadores da qualidade da carteira de crédito apresentaram uma evolugdo globalmente
favoravel em 2025, refletindo a redugdo dos niveis de incumprimento e das exposicoes de

maior risco, num contexto de crescimento moderado do crédito.

Em 2025, a qualidade da carteira de crédito do sistema bancdrio registou uma evolucdo
favoravel, traduzida na reducdo dos principais indicadores de risco e incumprimento, num

contexto de crescimento moderado do crédito.

O crédito em incumprimento** diminuiu 32,4 por cento em 2025, invertendo o aumento
observado no ano anterior. Esta evolugao traduziu-se numa redugdo do respetivo racio de 7,9
para 5,2 por cento do crédito total, correspondendo a uma diminuigao de 2,7 pontos percentuais.
A redugdo do incumprimento foi observada nos escaldes entre 90 dias e trés anos, tendo sido
mais acentuada nas exposi¢des com atrasos entre 90 e 180 dias (-31,8 por cento). Em sentido
contrario, as exposi¢des em incumprimento ha trés anos ou mais registaram um ligeiro aumento

(+2,2 por cento), permanecendo como a principal componente do crédito em incumprimento.

O crédito vencido® registou uma reducao de 1,8 por cento, dando continuidade, embora de
forma menos expressiva, a evolugdo observada no ano anterior. Em conjugacdo com o
crescimento da carteira de crédito, esta evolucao determinou uma reducgao do respetivo racio de
5,5 para 5,3 por cento, mantendo a tendéncia de diminuicao observada ao longo dos ultimos
anos, ndo obstante algumas oscilagdes pontuais.

Figura 13. Evolucio dos indicadores de qualidade de crédito
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Fonte: Banco de Cabo Verde

8 Correspondendo ao crédito vencido por periodo igual ou superior a 90 dias, de acordo com a instrugdo técnica n°195/2018, de 21 de
dezembro.
19 Anteriormente denominado crédito com imparidade, representado crédito vencido ha mais de 30 dias.
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No que diz respeito ao crédito em risco, que agrega as exposi¢cdes com maior potencial de perda,
observou-se uma reversao da deterioragdo registada nos dois anos anteriores. O montante destas
exposi¢coes reduziu-se 19,8 por cento, enquanto o seu peso na carteira de crédito diminuiu de
23,7 para 18,6 por cento. Esta reducao de 5,2 pontos percentuais aproxima o indicador dos
niveis observados antes do agravamento registado em 2023, embora permane¢a acima dos

valores verificados entre 2020 e 2022.

Os créditos reestruturados registaram igualmente uma evolugao favoravel em 2025, diminuindo
18,3 por cento e revertendo o aumento observado no ano anterior. O respetivo peso na carteira
de crédito reduziu-se de 10,1 para 7,8 por cento, situando-se abaixo dos 8,0 por cento registados

em 2023 e refor¢ando os sinais de melhoria da qualidade da carteira.

Os fluxos liquidos de imparidade associados ao crédito diminuiram 16,5 por cento em 2025,
dando continuidade a redugao observada no ano anterior, embora a um ritmo menos expressivo.
A imparidade acumulada registou igualmente uma diminuigdo, de 3,9 por cento, fixando-se em
cerca de 7,6 mil milhdes de escudos. Em linha com esta evolugao, o custo do risco de crédito

reduziu-se para 0,07 por cento, mantendo-se em niveis historicamente baixos.

Figura 14. Evolucio do indicador de Custo de Risco
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Fonte: Banco de Cabo Verde.

A evolucdo das exposigdes por estagio aponta para uma melhoria da carteira, com o aumento
das exposic¢oes classificadas no Stage 1 e a redugao das exposigdes nos Stages 2 e 3. Em termos
de imparidades, registou-se uma redugdo nos trés estagios, mais acentuada no Stage 2. No Stage
1, as imparidades diminuiram 1,8 por cento, apesar do crescimento de 8,7 por cento das
respetivas exposi¢des. No Stage 2, a reducao das imparidades foi mais expressiva (-14,2 por
cento), num contexto de diminui¢do de 23,1 por cento das exposi¢des classificadas neste

estagio. No Stage 3, as imparidades recuaram 3,1 por cento, enquanto as respetivas exposicoes
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diminuiram de forma mais acentuada (-18,4 por cento), apontando para um refor¢o da cobertura

relativa das exposigdes com maior deterioracdo de crédito.

A exposicao do sistema bancario a grandes riscos reduziu-se em 2025, com o respetivo
montante a diminuir 2,3 por cento, para 23,8 mil milhdes de escudos. Esta evolugdo foi
acompanhada por uma redu¢do dos indicadores de concentracdo, tendo o peso dos grandes
riscos no crédito total passado de 15,4 para 14,7 por cento e o racio de grandes riscos sobre
fundos proprios diminuido de 70,5 para 62,0 por cento. Este tltimo manteve-se amplamente
abaixo do limite regulamentar, que estabelece que o agregado dos grandes riscos nao pode

exceder oito vezes o montante total dos fundos proprios.

Quadro 01. Grandes riscos em percentagem do crédito total

dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 Var. (pp)

Global 13,4 13,3 14,2 15,4 14,7 -0,76
R1(*) 15,5 14,8 14,6 14,9 12,3 -2,61
R2 (**) 8,2 8,0 7,8 8,0 8,3 0,25

Fonte: Banco de Cabo Verde

Nota: (*) Nivel de exposi¢do ao risco da maior institui¢do bancaria nacional; (**) Nivel de exposi¢éo ao risco das duas maiores institui¢des
bancarias nacionais; pp — pontos percentuais.

Ao nivel das institui¢des, o racio de exposi¢cdo a grandes riscos da maior instituicdo bancéria
(R1) diminuiu de 14,9 para 12,3 por cento do crédito total, situando-se abaixo dos niveis
observados nos anos anteriores. Por sua vez, o racio R2, relativo as duas maiores instituicoes
bancarias, aumentou ligeiramente, de 8,0 para 8,3 por cento, mantendo-se proximo dos niveis
observados nos ultimos anos. Esta evolu¢do evidencia comportamentos distintos entre as
maiores instituicdes, com uma reducdo mais expressiva da exposi¢do a grandes riscos na maior
institui¢do bancaria.

Figura 15. Evolucio do nivel de exposi¢ao aos grandes riscos
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
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No que diz respeito aos niveis de cobertura do risco, observou-se um refor¢o significativo da
cobertura do crédito em incumprimento. O racio de cobertura por imparidades aumentou de
63,7 para 90,7 por cento, enquanto a cobertura por provisdes passou de 56,7 para 74,0 por cento.
Esta evolugao ocorreu num contexto de forte reducdo do crédito em incumprimento, superior a
diminui¢ao da imparidade acumulada, contribuindo para o aumento dos respetivos racios de

cobertura.

Figura 16. Evolucio do risco de crédito e dos niveis de cobertura do crédito em incumprimento e vencido
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Em sentido contrario, os niveis de cobertura do crédito vencido registaram uma redugao face
ao ano anterior. A cobertura por imparidades diminuiu ligeiramente, de 91,6 para 89,7 por cento,
enquanto a cobertura por provisdes apresentou uma reducio mais expressiva, de 81,5 para 73,2

por cento. Nao obstante, os niveis de cobertura mantiveram-se acima dos registados em 2023.

Quadro 02. Cobertura do risco de crédito
dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 Var. (pp)

Imparidade / Crédito vencido 95,5 88,4 72,3 91,6 89,6 -2,0
Imparidade / Crédito em incumprimento (IT n.2 195/2018) 84,5 82,0 81,3 63,7 90,7 26,9
Provisdes / Crédito vencido 82,9 73,4 60,2 81,5 73,2 -8,3
Provisdes / Crédito em incumprimento (IT n.2 195/2018) 73,4 68,0 67,7 56,7 74,0 17,3

Fonte: Banco de Cabo Verde [Nota: pp — pontos percentuais.

Relativamente ao crédito em risco, os niveis de cobertura também aumentaram, embora de
forma mais moderada. O racio de cobertura por imparidades passou de 21,2 para 25,5 por cento

e o racio de cobertura por provisoes de 18,9 para 20,8 por cento.
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2.4.1.3 Rendibilidade

A rendibilidade do sistema bancdrio manteve-se globalmente estavel em 2025, sustentada
pelo crescimento da margem financeira e da margem complementar, ndo obstante o aumento

dos custos operacionais e das imparidades e provisoes.

Em 2025, a rendibilidade do sistema bancario manteve-se globalmente estavel, com o retorno
sobre os ativos (ROA) a permanecer em 1,96 por cento e o retorno sobre os capitais proprios
(ROE) a reduzir-se ligeiramente, de 18,52 para 18,04 por cento. A margem financeira continuou
a constituir o principal suporte dos resultados, tendo a sua evolugao sido acompanhada pelo
crescimento da margem complementar, com destaque para o aumento das comissdes liquidas.
Em sentido contrario, o aumento dos custos operacionais ¢ de algumas rubricas de imparidade

condicionou parcialmente a evolucdo da rendibilidade.

Figura 17. Evolucio do ROA e ROE e do produto bancario
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Fonte: Banco de Cabo Verde

A margem financeira aumentou 9,7 por cento, acima da variagdo registada no ano anterior (8,8
por cento), refletindo o crescimento dos juros e proveitos equiparados (+9,0 por cento) a um
ritmo superior ao dos juros e custos equiparados (+6,4 por cento). A evolugdo dos proveitos
com juros foi sustentada, sobretudo, pelos juros de crédito e, em menor medida, pelos juros de
aplicagdes em instituigdes financeiras, num contexto de crescimento moderado da carteira de
crédito (+2,5 por cento), cujo peso no balanco dos bancos continuou a diminuir, e de relativa

estabilidade das taxas médias praticadas nas operacdes de crédito.

A evolugdo positiva da margem financeira foi acompanhada pelo crescimento de 10,8 por cento
da margem complementar, invertendo a reducao de 2,6 por cento registada no ano anterior. Para
esta evolugdo contribuiu, sobretudo, o aumento expressivo das comissoes liquidas (+29,4 por

cento), reforgando o contributo das receitas de servigos para a formacao do produto bancério.
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Em sentido contrério, os resultados de reavaliagdo cambial diminuiram 20 por cento € os outros

resultados de exploragdao permaneceram relativamente estaveis (-0,9 por cento).

Os custos operacionais aumentaram 7,7 por cento, acima dos 5,3 por cento registados no ano
anterior. Esta evolugdo refletiu o crescimento dos custos com o pessoal (+6,3 por cento) e, de
forma mais acentuada, dos gastos administrativos (+9,6 por cento), estes ultimos impulsionados
sobretudo pelo aumento dos gastos com servigos. Nao obstante o aumento dos custos
operacionais, o crescimento mais expressivo do produto bancério contribuiu para a melhoria do

racio cost-to-income, que diminuiu 0,9 pontos percentuais, para 43,5 por cento.

Figura 18. Evolucio do racio Cost-to-Income
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Os fluxos de imparidades e provisdes registaram um aumento, refletindo sobretudo o
crescimento expressivo das imparidades liquidas associadas a outros ativos, que mais do que
compensou a reducao de 16,5 por cento das imparidades de crédito. Esta evolucao traduziu-se
num maior impacto das imparidades e provisdes sobre os resultados do setor bancario face ao

ano anterior.

Neste contexto, os resultados liquidos apds impostos do sistema bancario cresceram 7,3 por
cento, atingindo 6,6 mil milhdes de escudos. Embora positiva, esta evolu¢ao representa uma
desaceleragdo face ao crescimento de 16,4 por cento registado no ano anterior e situa-se abaixo
da média de 16,5 por cento observada nos ultimos cinco anos. Ainda assim, os resultados
mantiveram-se em niveis elevados, contribuindo para a capacidade interna de geracao de capital

do sistema bancario.
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Figura 19. Contributos por rubrica para a variacio positiva dos Resultados Liquidos
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As instituigdes domésticas de importancia sistémica (D-SIBs) continuaram a apresentar niveis

de rendibilidade superiores aos dos restantes bancos em 2025, com um ROA médio de 1,88 por

cento, face a 1,57 por cento, e um ROE de 16,7 por cento, comparativamente a 16,4 por cento

nos restantes bancos. Estas instituigdes mantiveram uma contribuicdo relevante para o

desempenho agregado do sistema bancario, representando 89,9 por cento do produto bancario

e 89,7 por cento dos resultados liquidos do setor. Nao obstante, a sua participacao nos resultados

liquidos diminuiu face aos 91,1 por cento registados em 2024, refletindo um maior contributo

relativo dos restantes bancos para os resultados do setor.

Figura 20. Contributos por bancos e sua relevancia sistémica para a variacio dos Resultados Liquidos
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A margem financeira das D-SIBs aumentou 11 por cento ¢ manteve-se como a principal
componente do produto bancario, representando 91,5 por cento do total. Por sua vez, os custos
operacionais cresceram 8,9 por cento, refletindo o aumento dos custos com o pessoal (+6,5 por
cento) e, de forma mais acentuada, dos gastos de funcionamento (+12,1 por cento). Em termos
de eficiéncia operacional, o diferencial entre os dois grupos inverteu-se, com o racio cost-to-
income a situar-se em 45,4 por cento nas D-SIBs e em 44,5 por cento nos restantes bancos,

comparativamente a 44,7 e 50,1 por cento, respetivamente, no ano anterior.

A capacidade de geragdao de resultados das D-SIBs assume particular relevancia para a
estabilidade financeira, atendendo ao seu peso no sistema e aos requisitos adicionais de capital
que lhes sdo aplicaveis. A manuteng@o de niveis adequados de rendibilidade favorece a geragao
interna de capital, contribuindo para a capacidade destas instituicdes de acomodar os requisitos

prudenciais e eventuais perdas.
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2.4.14 Liquidez e financiamento

A posigdo de liquidez do sistema bancario reforgcou-se em 2025, sustentada pelo aumento dos
ativos liquidos e pelo crescimento dos depdsitos, ndo obstante o aumento da concentragio

nos maiores depositantes e do peso dos depdsitos a ordem.

A posicao de liquidez do sistema bancario reforgou-se em 2025, com os principais racios de
liquidez a registarem uma evolugdo favoravel face ao ano anterior, evidenciando uma maior

disponibilidade de ativos liquidos para fazer face as responsabilidades do setor.

Os ativos liquidos aumentaram 19,6 por cento, refletindo o crescimento da caixa e
disponibilidades (+15,5 por cento) e das aplicagdes financeiras (+17,8 por cento). A evolugdo
das aplicagdes foi marcada pelo aumento das aplicacdes em instituigdes financeiras no pais
(+70,5 por cento), nomeadamente no Banco de Cabo Verde (+71,5 por cento), concentrado
sobretudo em aplicagdes de muito curto prazo. Em sentido contrario, as aplicagdes em
instituicdes de crédito no estrangeiro diminuiram 42,9 por cento, refletindo, principalmente, a

reducdo dos depdsitos a prazo noutras institui¢des de crédito (-60,8 por cento).

O crescimento dos ativos liquidos refletiu-se na melhoria dos principais indicadores de liquidez
em 2025. O racio de ativo liquido sobre ativo total aumentou 2,6 pontos percentuais, para 28,6
por cento, evidenciando um maior peso dos ativos liquidos no balango do sistema bancéario. O
racio de ativo liquido sobre passivo de curto prazo subiu 2,3 pontos percentuais, para 35,8 por
cento, traduzindo uma maior cobertura das responsabilidades de curto prazo por ativos liquidos.
Por sua vez, o racio de ativo liquido sobre passivo total aumentou 1,1 pontos percentuais, para

56,8 por cento, mantendo-se amplamente acima do minimo regulamentar de 20 por cento.

Quadro 03. Indicadores de liquidez |em percentagem

Indicadores de Liquidez (%) dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 Var. (pp)
Ativo Liquido / Ativo total 24,3 24,6 25,1 26,0 28,6 2,6
Ativo Liquido / Passivo de curto prazo 30,5 31,5 32,9 33,4 35,8 2,3
Ativo Liquido /Passivo Total (Aviso n28/2007) 54,4 55,2 55,3 55,7 56,8 1,1

Fonte: Banco de Cabo Verde
Nota: pp — pontos percentuais.

As fontes de financiamento do sistema bancério aumentaram 9,4 por cento, atingindo cerca de
339 mil milhdes de escudos. Esta evolugdo foi determinada, sobretudo, pelo crescimento dos
depositos, que se mantiveram como a principal fonte de financiamento do setor e aumentaram

11,8 por cento, para cerca de 313 mil milhdes de escudos.
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Relativamente as restantes fontes de financiamento, os recursos de institui¢des de crédito
mantiveram uma evolucao positiva, aumentando 10,3 por cento, para cerca de 21,8 mil milhdes
de escudos. Em sentido contrario, os recursos obtidos junto do banco central diminuiram 69,9
por cento, fixando-se em 2,7 mil milhdes de escudos, registando o terceiro ano consecutivo de
reducdo. Por sua vez, as obrigac¢des subordinadas aumentaram 49,8 por cento, para cerca de 1,6
mil milhdes de escudos, mantendo, apesar deste crescimento, um peso reduzido na estrutura

global de financiamento do sistema bancario.

A estrutura de financiamento do sistema bancario manteve-se, assim, predominantemente
assente em depositos, que passaram a representar cerca de 92 por cento do total das fontes de

financiamento, mantendo as restantes fontes um peso relativamente reduzido.

Figura 21. Principais fontes de financiamento do sistema bancario e seu contributo para a evolucio do

funding bancario (2 direita)
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Fonte: Banco de Cabo Verde

A estrutura dos depodsitos por maturidade manteve a tendéncia de aumento do peso da
componente a ordem em 2025. Os depositos a ordem cresceram 16,5 por cento, para 177,8 mil
milhdes de escudos, passando a representar cerca de 56,7 por cento do total dos depdsitos, face
a 54,5 por cento no ano anterior. Os depositos a prazo também aumentaram, embora a um ritmo
mais moderado, de 6,3 por cento, atingindo 128,3 mil milhdes de escudos. A crescente
predominancia dos depdsitos a ordem na estrutura de financiamento bancario implica uma
maior propor¢cdo de responsabilidades imediatamente exigiveis, podendo aumentar a

sensibilidade do financiamento a alteragdes no comportamento dos depositantes.
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Quadro 04. Estrutura das fontes de financiamento do sistema bancario

Em percentagem dos principais fontes de financiamento Var. absoluta
(milhdesde  tvh (%)

dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 escudos)
Depdsitos 89,6 88,6 89,3 90,4 92,3 33005 11,8
Aordem 46,4 47,3 47,7 49,2 52,4 25235 16,5
A prazo 40,6 38,9 39,2 38,9 37,8 7611 6,3
Outros 2,6 2,4 2,4 2,2 2,1 158 2,3
Recursos de Bancos Centrais 4,0 51 4,5 2,9 0,8 -6315 -69,9
Obrigagdes Subordinadas 0,4 0,4 0,4 0,3 0,5 519 49,8
Recursos de instituigdes de crédito 6,0 6,0 5,8 6,4 6,4 2040 10,3

Fonte: Banco de Cabo Verde

Nota: tvh — taxa de variagdo homologa.
A evolucdo dos depositos por entidade depositante foi positiva nas principais categorias. Os
depositos de outros residentes, que continuam a representar a maior parcela do total,
aumentaram 11,1 por cento, atingindo 154,6 mil milhdes de escudos. Os depositos do setor
publico administrativo cresceram 13,8 por cento, para 54,8 mil milhdes de escudos, enquanto
os depositos de emigrantes registaram um crescimento mais moderado, de 3,7 por cento,
situando-se em 78,9 mil milhdes de escudos. Destaca-se, ainda, o aumento de 52,1 por cento
dos depdsitos de outros nao residentes, que atingiram 23,0 mil milhdes de escudos, prolongando

a recuperacao iniciada no ano anterior.

Figura 22. Evolucio da estrutura dos depdsitos por entidade e por prazo (a direita)
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Do ponto de vista da concentragdo, os depositos dos cinco maiores depositantes aumentaram
17,4 por cento, atingindo cerca de 76,5 mil milhdes de escudos. Este crescimento, superior ao
observado no total dos depositos (11,8 por cento), elevou o peso dos cinco maiores depositantes
de 23,3 para 24,4 por cento. O Instituto Nacional de Previdéncia Social manteve-se como o

maior depositante do sistema, tendo o seu peso no total passado de 16,5 para 16,4 por cento?.

200 peso do INPS no total dos depésitos referente a 2024 foi revisto face ao valor publicado no Relatério de Estabilidade Financeira anterior.
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A evolugdo observada traduz, assim, um aumento da concentragdo nos cinco maiores
depositantes, associado aos restantes grandes depositantes, mantendo-se relevante a exposi¢ao

do sistema a grandes depositantes.

Figura 23. Evolucio dos depdsitos dos grandes depositantes (em percentagem dos depdsitos totais)
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O racio de transformagao do sistema bancario diminuiu de 56,4 por cento para 51,7 por cento,
refletindo o crescimento dos depdsitos significativamente superior ao do crédito. A reducao do
racio evidencia uma menor propor¢ao dos depositos canalizada para o financiamento da carteira
de crédito e reforca a posi¢ao de liquidez do sistema. O indicador mantém-se, assim, em niveis
historicamente baixos, num contexto de elevada disponibilidade de recursos face ao crédito

concedido.

Figura 24. Evolucio do stock de crédito, dos depositos e do racio de transformacao
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Fonte: Banco de Cabo Verde
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2.4.1.5 Riscos relacionados com a estrutura do balan¢o do Sector Bancario
Mantém-se a preferéncia por ativos de maior liquidez e menor risco.

Em 2025, o ativo total do setor bancario aumentou 8,7 por cento, atingindo 392,1 mil milhdes
de escudos, equivalentes a 131,1 por cento do PIB, acima dos 130,4 por cento registados em

2024.

A composi¢do do ativo continuou a evidenciar um peso significativo dos ativos de maior
liquidez ¢ menor risco. Embora a carteira de crédito tenha aumentado 2,5 por cento, o
crescimento do ativo foi sobretudo impulsionado pelas aplicagdes em instituigdes financeiras,
pelos titulos e pela caixa e disponibilidades, que aumentaram 17,8, 11,0 e 15,5 por cento,

respetivamente.

Esta evolugdo acentuou a alteragdo da composi¢ao do ativo observada nos tltimos anos. O peso
do crédito no ativo total reduziu-se de 43,8 por cento, em 2024, para 41,3 por cento, o valor
mais baixo desde 2010. Em sentido contrario, os titulos e as aplicagdes em instituigdes
financeiras refor¢aram a sua importancia relativa no balango, passando a representar, em
conjunto, 41,7 por cento do ativo total. Considerando adicionalmente a caixa e disponibilidades,
estas componentes representaram 56,5 por cento do ativo, confirmando a crescente relevancia

destas rubricas na estrutura do balango.

A evolucao da estrutura do ativo foi acompanhada pela reducao do racio crédito/PIB, de 57,1
por cento, em 2024, para 54,1 por cento, em 2025, e do racio de transformacdo dos depositos
em crédito, de 56,4 para 51,7 por cento. O crescimento mais moderado da carteira de crédito
face as restantes componentes do ativo e, em particular, face aos depositos evidencia que a
expansdo do balanco bancério nao se traduziu numa expansao proporcional da intermediagao

através do crédito, refor¢ando o peso relativo de outras componentes do ativo.
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Figura 25. Evolucio da estrutura do ativo
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Os depdsitos mantiveram o seu papel central no financiamento da atividade bancdria.

Do lado do passivo, o passivo total aumentou 8,4 por cento, para cerca de 349,5 mil milhdes de
escudos, mantendo-se uma estrutura de financiamento fortemente assente em depdsitos de
clientes. As restantes fontes de financiamento continuaram a assumir um peso relativamente

reduzido na estrutura do balanco.

O crescimento dos depdsitos foi observado na generalidade do sistema bancario, embora com
intensidades diferenciadas entre instituicdes. O aumento mais expressivo registou-se numa
instituicdo nao sistémica, enquanto as restantes instituicdes apresentaram crescimentos mais

moderados.

A predominancia dos depdsitos reduz a dependéncia de outras fontes de financiamento, mas
torna a estabilidade do financiamento particularmente dependente do comportamento e da

composi¢ao da base de depositantes.

Neste contexto, assume particular relevancia a distribuicao dos depositos entre depositantes e
instituigdes. A existéncia de depositantes de dimensdo significativa e de fontes de
financiamento comuns a varias institui¢gdes constitui um elemento estrutural a considerar na
avaliacdo do risco de liquidez e dos potenciais canais de transmissao de choques no sistema

bancario.
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O crescimento do capital proprio acompanhou a expansdo do balango.

O capital proprio aumentou 11,6 por cento, fixando-se em 42,5 mil milhdes de escudos, a um
ritmo superior ao crescimento do ativo total. A evolugao refletiu, designadamente, o reforgo

das reservas, dos resultados transitados e dos resultados do exercicio.

O aumento do capital proprio permitiu acompanhar a expansao do balango e reforcou o peso
dos recursos proprios na respetiva estrutura. Esta evolugdo complementa o perfil
predominantemente assente em depositos do lado do passivo, contribuindo para uma estrutura
de financiamento em que os recursos de clientes e os capitais proprios continuam a assumir um

peso preponderante.
Mantém-se estruturalmente elevada a concentragdo nos mercados de crédito e depdsitos.

Em 2025, o Indice de Hirshman e Herfindahl (IHH)? do mercado de crédito aumentou para
2.104 pontos, face a 2.010 pontos em 2024, interrompendo a trajetoria de reducdao observada
nos ultimos anos. No mercado de depdsitos, o indice diminuiu para 2.106 pontos, face a 2.190
pontos no ano anterior. Apesar das evolugdes distintas, ambos os indicadores permaneceram

em niveis compativeis com uma elevada concentracdo do mercado bancario.

Quadro 05. Concentraciio do sistema bancario em Cabo Verde - indice de Herfindahl e Hirschman (IHH)

dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25

IHH - Crédito 2194 2087 2031 2010 2104
R1(*) 31,1% 30,4% 29,6% 29,0% 29,9%

R2 (**) 58,8% 56,6% 55,2% 54,1% 55,4%
IHH - Depésito 2321 2283 2310 2190 2106
R1(*) 33,9% 32,7% 31,9% 30,4% 29,5%

R2 (**) 63,7% 63,0% 63,2% 60,5% 58,7%

Fonte: Banco de Cabo Verde
Nota: (*) Indice de concentragdo em relagdo a maior institui¢do bancaria nacional; (**) Indice de concentragdo em relagdo as duas maiores
institui¢des bancarias nacionais.

A concentragdo assume particular relevancia num sistema em que um numero reduzido de
instituicdes detém uma parcela significativa dos mercados de crédito e depositos. A elevada
participagcdo das instituicdes de importancia sistémica nestes dois segmentos aumenta a
relevancia das interligacdes entre a situagdo financeira das maiores instituicdes € o

funcionamento do sistema bancério no seu conjunto.

210 Indice de Hirshman e Herfindahl (IHH) é uma medida frequentemente utilizada para avaliar a concentracdo da indiistria bancaria. Este
indice varia de 0 a 10.000 pontos e é obtido pela soma das participagées proporcionais ao quadrado de todos os bancos no mercado.
Considera-se que o sector estd moderadamente concentrado se o IHH se situar entre 1000 e 1800 pontos e altamente concentrado se situar
acima dos 1800 pontos.
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Para além da concentragdo entre institui¢des, persistem concentragdes relevantes dentro dos
respetivos balancos. Do lado do ativo, os créditos de grande risco representam, em média, 14,7
por cento da carteira, observando-se, contudo, uma elevada heterogeneidade entre instituigdes,
com niveis de exposi¢ao significativamente superiores a média em algumas delas. Mantém-se
igualmente relevante a exposi¢do associada ao mercado imobilidrio, considerando o crédito a
habitagdo, a constru¢do e ao financiamento de atividades imobiliarias, que, em conjunto,

representam cerca de 40,8 por cento da carteira de crédito.

Estas exposi¢des tornam as instituigdes mais sensiveis a choques que afetem grandes mutuarios,
grupos econdomicos ou setores de atividade especificos. A existéncia de exposigdes comuns
entre instituigdes pode, adicionalmente, ampliar a dimensdo sistémica desses choques, na
medida em que a deterioragdo da situagdo financeira de um conjunto restrito de contrapartes ou

de um determinado setor pode afetar simultaneamente varias instituigoes.

Do lado do funding, a concentracdo da base de depositantes constitui igualmente uma dimensao
relevante. Os cinco maiores depositantes representam 24,4 por cento dos depodsitos do sistema
bancario, observando-se, contudo, uma elevada heterogeneidade entre instituigdes, com niveis
de concentracao significativamente superiores em algumas delas. Acresce a relevancia de um
depositante institucional comum a varias instituicdes bancarias, cujo peso nos depositos
evidencia a existéncia de uma fonte comum de financiamento com expressao significativa no

sistema.

A concentra¢do da base de depositantes pode aumentar a vulnerabilidade das instituigdes a
saidas significativas de recursos, pressionando a sua posi¢do de liquidez e aumentando a
necessidade de recurso a fontes alternativas de financiamento, potencialmente mais onerosas
ou menos estaveis. A existéncia de fontes comuns de financiamento pode, adicionalmente,
aumentar a vulnerabilidade do sistema a choques de liquidez, caso alteragdes no
comportamento desses depositantes se traduzam em saidas significativas de depodsitos em varias
instituigdes. Em situacdes mais adversas, eventuais dificuldades na substituicao dos recursos
retirados podem traduzir-se em restrigdes a capacidade de concessdo de crédito, ampliando a

transmissdo do choque a economia.
A importdncia sistémica de determinadas instituigoes justifica uma monitorizagdo reforcada.

Num sistema bancario concentrado, perturbagdes significativas numa instituicdo de
importancia sistémica podem repercutir-se no funcionamento do sistema financeiro através de

diferentes canais, incluindo a oferta de crédito, os fluxos de depositos e a prestagdo de servigos
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financeiros essenciais. Em situagdes mais severas, a eventual insolvéncia ou descontinuidade
de uma destas instituicdes podera ainda gerar efeitos de contagio, comprometer a confianga no
sistema financeiro e acarretar custos economicos € sociais significativos, incluindo potenciais

implicagdes de natureza fiscal.

A natureza sistémica destas instituicdes justifica, por isso, uma monitoriza¢do reforcada,
articulando trés dimensdes complementares: a supervisao microprudencial, orientada para a
solidez e os riscos individuais das institui¢des; a analise macroprudencial, centrada nos riscos
e vulnerabilidades suscetiveis de afetar o sistema financeiro no seu conjunto; e o planeamento
de resolucdo, destinado a assegurar a preparacdo para situagdes de crise e a continuidade das

fungdes criticas.

No plano macroprudencial, a identificagdo das instituicdes de importancia sistémica e a
aplicacdo de reservas de capital proporcionais a sua importancia sistémica visam reforgar a
capacidade de absor¢do de perdas destas instituigdes e limitar as potenciais repercussdes de

uma eventual situag¢ao de dificuldade sobre o conjunto do sistema bancario.
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2.4.1.6 Evolucao do indice de estabilidade financeira
Aumento do indice, impulsionado essencialmente pelo fortalecimento do setor bancdrio.

Em 2025, o indice global de estabilidade manteve a trajetéria ascendente, atingindo 6.965
pontos, o valor mais elevado desde 2010. Esta evolucgao refletiu, sobretudo, o fortalecimento da
solidez do setor bancario e, em menor escala, a redug¢do das vulnerabilidades financeiras, que

mais do que compensaram o ligeiro agravamento do clima econdémico externo.

O contributo positivo do setor bancario esteve associado ao refor¢o dos fundos proprios das
institui¢des, a evolugao favoravel dos resultados ¢ da rendibilidade e a manuten¢ao de niveis
elevados de liquidez. A reducdo das vulnerabilidades financeiras refletiu, por sua vez, o
crescimento da atividade econdmica, a melhoria das contas publicas e externas, bem como o

aumento dos ativos liquidos e das reservas externas.

No curto e médio prazo, contudo, a evolu¢do do indicador permanece sujeita a riscos
descendentes. No plano externo, persistem riscos associados as tensdes geopoliticas e a
evolucdo da inflacdo e da atividade econdmica nos principais parceiros do pais. Internamente,
um eventual abrandamento da atividade econdomica, o recrudescimento das pressoes
inflacionistas ou uma deterioragdo das contas publicas e externas poderdo aumentar as
vulnerabilidades financeiras. Adicionalmente, uma evolu¢do menos favoravel da solidez,
rendibilidade ou liquidez do setor bancario podera reduzir o seu contributo positivo para o

indice.

Figura 26. Evolucio do indicador de Estabilidade Financeira
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Fonte: Banco de Cabo Verde
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2.4.1.7 Avaliacao da resiliéncia do Sector Bancario
Os testes de stress apontam para um refor¢o da resiliéncia do setor bancdrio.

Os resultados dos testes de stress apontam para uma maior capacidade do setor bancario para
absorver choques adversos de crédito e de liquidez, em 2025, face ao ano anterior. O reforgo
da base de capital contribuiu para reduzir o impacto dos choques sobre os niveis de
solvabilidade, enquanto, no dominio da liquidez, diminuiu o numero de instituigdes que
evidenciariam dificuldades perante um cenario de saidas acentuadas de depositos. Persistem,
contudo, vulnerabilidades associadas a concentragao das exposicoes de crédito e a capacidade

de algumas instituicdes para resistir a choques de maior severidade.

Os testes de stress avaliam a capacidade das institui¢des bancarias para absorver perdas
decorrentes da materializacdo de choques hipotéticos de crédito e de liquidez. No risco de
crédito, sdo considerados trés cendrios de severidade crescente, designadamente o cenario base,
o adverso e o severo. Nos choques setoriais, a severidade dos cenarios ¢ determinada com base
no comportamento historico do incumprimento em cada setor, considerando-se,
respetivamente, os niveis médios observados, um agravamento desses niveis € 0s maximos
historicos. Os mesmos cendrios sao aplicados ao risco de concentracdo, considerando a faléncia
sucessiva dos principais devedores de cada institui¢ao?’. No risco de liquidez, considera-se um

cenario de corrida aos depdsitos durante cinco dias consecutivos.

Quadro 06. Pressupostos dos Testes de Stress

Cendrios do choque de crédito

Niveis de incumprimento

- s Cenario-base Adverso Cenario severo
Crédito setorial (simples e agregado) — - — — —
Médios sectorias (2013-2025) Médios sectoriais (2013-2025) +10 Maximos (2013-2025)

Construgdo 14,1% 18,5% 36,5%

Comércio 19,8% 27,8% 33,0%

Turismo 11,9% 19,6% 25,7%

Apoio a negécios 15,5% 22,1% 25,3%

Habitagdo 7,7% 9,3% 10,2%

Consumo 10,8% 13,3% 15,6%

Choque a concentragdo Faléncia do maior devedor Faléncia dos dois maiores devedores | Faléncia dos trés maiores devedores

* niveis de incumprimento médio, excluem o ano de 2020.

Racio de cobertura do NPLde 67,96% - valor médio do sistema bancério nos ultimos 5 anos.

Cendrios do choque de liquidez (deposit run)
Indisponibilidade de acesso as disponibulidades minimas de caixa e de transformag&o dos titulos em liquidez
Duragdo: Corrida aos depdsitos (deposit run) durante 5 dias consecutivos
Saques didrios dos depositos a ordem: ritmo diario de 3, 5,7, 10 e 15 por cento
Incremento diario dos levantamentos dos depositos a prazo: 1, 3, 5, 7 e 10 por cento
Redugdo diaria da disponibilidade de ativos Iquidos: 35, 25, 20, 15 e 10 por cento, respetivamente
Capacidade de transformagdo didria de ativos ndo liquidos em cash: a razdo diaria de um por cento

Fonte: Banco de Cabo Verde

22 Nos choques de crédito, assume-se um nivel de provisionamento de perdas de 67,9 por cento, correspondente a média do sistema bancdrio
dos ultimos cinco anos, e o impacto direto das perdas sobre o capital.
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Anadlise dos Resultados
Choques de crédito
A capacidade de absorgdo de choques de crédito reforgcou-se face ao ano anterior.

Considerados isoladamente, os choques setoriais produzem impactos mais significativos sobre
o capital nos cendrios adverso e severo. A habitacdo apresenta o maior impacto nos cenarios
base e adverso, enquanto, no cenario severo, o turismo se destaca como o setor com maior
impacto sobre o capital. O apoio a negdcios, servigos sociais € pessoais apresenta igualmente
impactos relevantes nos cendrios de maior severidade. Nao obstante, os resultados evidenciam,
de um modo geral, uma maior capacidade do setor bancario para absorver estes choques em

2025, comparativamente a 2024.

Figura 27. Magnitude dos choques e impacto sobre o capital
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Fonte: Banco de Cabo Verde

O impacto dos choques sobre as instituicdes bancérias varia em fun¢do da dimensdo e da
natureza das exposigdes, bem como da severidade do cenério considerado. No cendrio base, os
choques considerados isoladamente ndao produziriam uma redugdo significativa da
solvabilidade do sector, em linha com os resultados observados no ano anterior. Todas as
instituicdes manteriam racios de solvabilidade acima dos respetivos requisitos regulamentares,

preservando margens confortaveis de capital.
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Figura 28. Impacto dos choques no cenario-base
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Fonte: Banco de Cabo Verde

No cenério adverso, os impactos sobre o capital seriam mais expressivos, embora sem
comprometer a solvabilidade das institui¢gdes. Todas permaneceriam acima dos respetivos
requisitos regulamentares, ainda que com uma reducao das margens de capital face ao cenario

base.

Figura 29. Impacto dos choques no cenario adverso
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Fonte: Banco de Cabo Verde

No cenario severo, a maior intensidade dos choques traduzir-se-ia numa reducdo mais
acentuada dos niveis de capital. Ainda assim, quando considerados isoladamente, os choques
ndo colocariam em causa o cumprimento dos requisitos regulamentares de solvabilidade pelas

institui¢oes.
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Figura 30. Impacto dos choques no cenario severo
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Fonte: Banco de Cabo Verde

No conjunto, os resultados dos choques isolados evidenciam uma elevada capacidade de
absorc¢ao de perdas pelo setor bancario. As instituicdes de importancia sistémica manteriam
igualmente racios de capital superiores aos requisitos aplicaveis, incluindo as reservas
adicionais associadas a sua importancia sistémica. Face a 2024, observa-se uma melhoria da
capacidade de resiliéncia das institui¢des, favorecida, sobretudo, pelo refor¢o da respetiva base

de capital.

A materializacdo simultinea dos choques setoriais teria impactos mais expressivos sobre a

solvabilidade.

Quando se considera a ocorréncia simultdnea dos choques setoriais, o impacto sobre a
solvabilidade torna-se substancialmente mais significativo, aumentando progressivamente com
a severidade dos cendrios. Ainda assim, face a 2024, os resultados apontam para uma maior
capacidade de absor¢ao de perdas, traduzida em menores impactos sobre o capital e, no cenario

mais severo, num menor nimero de instituicdes com necessidades de recapitalizagao.

No cenario base, o racio de solvabilidade do setor reduzir-se-ia em 4,4 pontos percentuais, para
20,8 por cento, permanecendo significativamente acima do minimo regulamentar. Apesar da
reduc¢do do capital, nenhuma instituicdo apresentaria um racio de solvabilidade inferior ao

requisito aplicavel.

No cenario adverso, a redugao seria de 6,1 pontos percentuais, situando o racio de solvabilidade
do setor em 19,1 por cento. Todas as instituigdes continuariam a cumprir respetivos requisitos

de capital, incluindo os requisitos adicionais aplicaveis as instituigdes de importancia sistémica.
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No cenario severo, o impacto seria mais acentuado, com uma reducdo de 7,6 pontos percentuais
e a descida do racio de solvabilidade do setor para 17,7 por cento. Neste cendrio, duas
institui¢des de importancia sistémica apresentariam racios de capital inferiores aos respetivos
requisitos regulamentares, implicando necessidades de recapitalizagdo, face a trés instituicdes

em 2024.

Figura 31. Impacto do choque sectorial agregado
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Fonte: Banco de Cabo Verde

O setor bancdrio permanece exposto ao risco de concentragdo.

A concentragdo das exposi¢des em grandes devedores constitui uma vulnerabilidade relevante
do setor bancério, particularmente quando esses devedores se encontram associados aos
mesmos setores de atividade. A conjugagdo da concentracdo por devedor e por setor pode

amplificar o impacto de situagdes de incumprimento sobre o capital das institui¢des.

Os resultados dos testes mostram, contudo, uma melhoria da capacidade de absor¢do deste tipo
de choque face a 2024. Nos cenarios base e adverso, todas as instituigdes manteriam racios de
capital acima dos respetivos requisitos regulamentares. Apenas no cenario severo,
correspondente a faléncia dos trés maiores devedores de cada institui¢do, duas instituicdes
apresentariam racios inferiores aos requisitos aplicaveis, sendo uma delas de importancia

sistémica?.

Esta situa¢do contrasta com os resultados de 2024, quando ja no cenario de faléncia do maior

devedor uma instituicdo apresentaria um racio de solvabilidade inferior ao minimo

2 Esta institui¢do, embora se mantenha solvente, isto é, com um rdcio de capital superior ao limite regulamentar de 12%, teria um rdcio de
capital ligeiramente inferior ao nivel exigivel, de acordo com a sua importancia sistémica.
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regulamentar, aumentando o nUmero de instituigdes nessa situacdo a medida que se

intensificava o choque.

Os resultados evidenciam, assim, uma maior capacidade de absor¢ao de perdas associadas a
concentracao das exposi¢des, embora o cenario severo revele a persisténcia de vulnerabilidades
a este risco.
Figura 32. Risco de concentracio — faléncia dos principais devedores
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Choque de liquidez

O setor bancdrio reforcou a resiliéncia a choques de liquidez, embora persistam

vulnerabilidades.

Num cenario de elevado stress?, algumas instituigdes continuariam a evidenciar
vulnerabilidades a choques de liquidez. Perante uma corrida aos depdsitos durante cinco dias
consecutivos, trés instituicdes, uma das quais de importincia sistémica, enfrentariam
dificuldades para satisfazer as suas necessidades de liquidez ao longo do horizonte do teste,

apesar da sua posi¢ao inicial confortavel.

Os resultados evidenciam, contudo, uma melhoria face a 2024, quando mais de metade das
institui¢des, incluindo instituicdes de importancia sistémica, enfrentariam dificuldades perante
o mesmo choque. A redugdo do numero de instituigdes vulneraveis traduz uma maior
capacidade do setor bancario para resistir a saidas acentuadas de depdsitos, embora persistam

vulnerabilidades em algumas institui¢des.

2 Neste cendrio considera-se vedado o acesso das instituigdes bancdrias aos depésitos mantidos no Banco Central no regime de
disponibilidades minimas de caixa.
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Figura 33. Risco de liquidez e corrida aos depdsitos
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Maior resiliéncia do setor bancario, embora persistam vulnerabilidades.

Os resultados dos testes de stress de 2025 evidenciam, globalmente, uma maior resiliéncia do
setor bancario a choques de crédito e de liquidez face ao ano anterior, favorecida, em particular,
pelo refor¢o da base de capital e da posi¢do de liquidez das instituigdes. Nos choques de crédito
considerados isoladamente, as instituigdes mantém niveis de capital superiores aos respetivos
requisitos regulamentares, enquanto a materializacdo simultdnea de choques setoriais produz

impactos mais expressivos, sobretudo nos cendrios de maior severidade.

Persistem, contudo, vulnerabilidades associadas a concentracdo das exposi¢des nos principais
devedores e a liquidez de algumas instituigdes. No cenario mais severo de concentragdo, duas
instituigdes apresentariam racios de capital inferiores aos requisitos aplicaveis. No dominio da
liquidez, trés instituicdes evidenciariam dificuldades para fazer face as saidas de depositos ao

longo do horizonte do teste, embora em menor nimero do que em 2024.

Face aos resultados, mantém-se relevante o refor¢o das praticas de gestdo e controlo do risco
de crédito, em particular dos riscos associados a concentracdo das exposi¢des, bem como a
manuten¢do de niveis adequados de capital e de reservas de liquidez. A persisténcia de
vulnerabilidades em algumas instituicdes justifica, igualmente, a continuidade da sua

monitorizagdo, em particular perante cenarios de maior severidade.
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2.4.2Riscos relacionados com o Sector Segurador

O sector segurador desempenha um papel relevante na protecao da vida e do patrimoénio, bem
como na canalizagdo de recursos para a economia através da sua atividade de investimento. Do
ponto de vista da estabilidade financeira, os riscos associados ao sector decorrem sobretudo das
suas interconexdes com o sector bancario, das responsabilidades assumidas e da exposicao a
riscos emergentes, designadamente os associados as alteracdes climdticas, aos ataques
cibernéticos e as tensdes geopoliticas, reforcando a importancia da sua monitorizacao pelas

autoridades de supervisao.

Em 2025, apesar da desaceleragdo da atividade econémica nacional, o setor segurador registou
uma aceleragdo da atividade. Os prémios brutos emitidos de seguro direto e de resseguro aceite
aumentaram 11,7 por cento (9,1 por cento em termos reais), significativamente acima dos 4,9

por cento (3,9 por cento em termos reais) de 2024, ¢ da média de 2019-2024 (8,6 por cento).

O crescimento foi transversal aos ramos Vida e Nao Vida, embora mais expressivo no primeiro.
Os prémios de seguros dos ramos Vida aumentaram 29,7 por cento em 2025, face ao ano 2024
e os prémios de seguros dos ramos Nao Vida aumentaram 8,3 por cento, enquanto a taxa de
penetracdo total dos seguros na economia aumentou para 1,55 por cento (1,50 por cento em

2024).

A densidade do seguro também aumentou, com o prémio de seguro direto per capita a atingir
0s 99,1 USD (+8,85 USD face a 2024). Nao obstante esta evolugdo, a taxa de penetracao dos
seguros permanece reduzida em comparacdo com os niveis observados no continente africano,

evidenciando margem para o desenvolvimento da atividade seguradora nacional.

Quadro 07. Taxa de penetracgio e densidade do seguro

Taxa de Penetragdo do Seguro na Economia! 1,50% 1,55%
Prémios de Seguro Directo per capita em USD!? 90,2 99,1

Fonte: Banco de Cabo Verde. [Nota: (" Célculos efetuados com base nas estimativas do PIB do INE; ® Célculos efetuados com base nas
previsdes de crescimento da populagéo do INE.

O mercado segurador passou a integrar, em 2025, uma terceira seguradora, mantendo-se,
contudo, altamente concentrado. A reduzida penetracdo dos seguros e o desenvolvimento ainda
limitado de alguns segmentos, designadamente dos ramos Vida e Satde, apontam para a

existéncia de potencial de crescimento da atividade.
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O sector segurador mantém uma reduzida dimensdo relativa no sistema financeiro nacional,
representando 3,6 por cento dos ativos do sistema financeiro, face a 96,4 por cento do sector
bancario. A sua reduzida dimensao limita o seu potencial de geracao direta de riscos sistémicos.
Persistem, contudo, canais relevantes de interligagdo com o setor bancario, através,
nomeadamente, de participagdes financeiras, responsabilidades de crédito e depdsitos junto das
instituicdes bancarias, justificando a monitorizagdo destas exposicdes e dos potenciais canais

de contagio.
Forte recuperacdo da produgdo do ramo Vida em 2025.

Em 2025, o ramo Vida retomou a sua trajetoria de crescimento, com a produgdo de seguro
direto a aumentar 29,7 por cento, apds contracdo de 12,2 por cento registada em 2024. A
evolucdo foi transversal aos principais segmentos, com o ramo Vida Risco a crescer 32,9 por
cento (11,4 por cento em 2024) e o ramo Vida Financeiro 26,3 por cento (- 28,4 por cento em
2024), passando estes dois ramos cumulativamente a representar 18,12° por cento da produgao

de todo o setor em 2025, face a 6,7 por cento em 2015.

Numa perspetiva de médio prazo, o ramo Vida mantém uma trajetoria globalmente crescente,
com uma taxa média de crescimento de 23,2 por cento nos ultimos cinco anos, apesar da
contracdo registada em 2024. Esta evolugdo tem sido acompanhada pelo desenvolvimento dos
produtos de poupanca, designadamente dos Planos Poupanca Reforma (PPR), e por uma maior

dinamizacao da distribui¢do de seguros através do bancassurance.
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Figura 34. Evolucio da producao de seguro direto do ramo Vida e peso do Vida Risco e Vida Financeiro
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Os custos com sinistros do ramo Vida aumentaram 9,1 por cento, apds o crescimento residual

de 0,5 por cento em 2024.

5 A média africana, em 2024 era de 66,9 por cento. Se excluida a Afvica do Sul, a média cairia para 40,8 por cento. Fonte: https.//african-
insurances.org/ova_doc/2025-aio-annual-report/
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A estrutura de custos com sinistros manteve-se predominantemente concentrada no Vida
Financeiro, que representou 73,9 por cento do total, embora abaixo dos 76,7 por cento
registados em 2024, refletindo, ainda que em niveis inferiores aos observados em anos

anteriores, o aumento global dos resgates, € o menor peso do Vida Risco (26,1 por cento).

Figura 35. Evolucio do custo com sinistro do ramo Vida e peso do Vida Risco e Vida Financeiro
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Fonte: Banco de Cabo Verde
O resseguro reduz significativamente a exposi¢do ao risco das seguradoras nacionais.

O capital em risco no ramo Vida atingiu em 2025 os 61.003 milhdes de escudos, o equivalente
a 4,2 vezes o valor do ativo do sector e a 20,7 por cento do PIB. A transferéncia de parte deste
risco para resseguradoras internacionais permitiu reduzir em cerca de 44 por cento a exposi¢ao
das seguradoras nacionais, situando o capital em risco retido em 2,4 vezes o valor do ativo do
sector. O recurso ao resseguro constitui, assim, um importante mecanismo de mitigagao do risco

assumido pelas seguradoras.
Crescimento da producgdo do ramo Ndo Vida, transversal a generalidade dos segmentos.

O ramo Nao Vida, que representou 81,9 por cento da carteira total de prémios, registou um
crescimento de 8,3 por cento em 2025, com expansdo na generalidade dos segmentos. A
evolugdo foi impulsionada sobretudo pelo Seguro Automdvel, com uma contribui¢do de 3,7
pontos percentuais para o crescimento, mantendo o maior peso na estrutura de prémios, € pelo
Seguro Obrigatdrio de Acidentes de Trabalho e Doengas Profissionais (SOATDP), com uma

contribui¢do de 3,2 pontos percentuais.

O ramo Responsabilidade Civil Geral constituiu a excecdo, registando uma reducao dos

prémios de 6,5 por cento (-14,1 milhdes de escudos face a 2024).
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Figura 36. Evolucio da producao de seguro direto dos ramos Nio Vida
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Forte aumento dos custos com sinistros dos ramos Nao Vida, impulsionado por eventos de

elevada severidade.

Os custos com os sinistros do ramo Nao Vida aumentaram 53,7 por cento em 2025, o
equivalente a 573,1 milhdes de escudos, registando o crescimento mais elevado dos Gltimos dez
anos. Esta evolug¢do foi impulsionada sobretudo pelos ramos Incéndio e Outros Danos e
Transportes, que, em conjunto, responderam por cerca de 72 por cento do acréscimo registado.
O aumento refletiu, em particular, sinistros de elevada severidade associados a tempestade Erin,

ao naufragio do navio Padre Benjamin e ao acidente com a aeronave das For¢as Armadas.

Os custos com sinistros do ramo automoével e de Responsabilidade Civil Geral aumentaram,
respetivamente, 102,5 e 24,5 milhdes de escudos face a 2024. No SOATDP, apds o aumento
excecional de 377 por cento registado no ano anterior, os custos com sinistros cresceram 12,1

por cento em 2025.

Na estrutura de custos com sinistros, o ramo Automovel manteve o maior peso, representando
60,8 por cento do total, seguido pelo ramo Incéndio e Outros Danos (14,6 por cento), Acidentes
e Doenca (9,3 por cento), Responsabilidade Civil Geral (2,4 por cento) e Diversos (0,3 por

cento).
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Figura 37. Evoluc¢io do custo com sinistro dos ramos Nio Vida
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Reducao da rendibilidade do setor segurador, mantendo-se relevante o contributo da carteira

de investimentos.

Os resultados liquidos do setor atingiram 1.305 milhdes de escudos em 2025, diminuindo 12,4
por cento (-184,7 milhdes de escudos) face ao ano anterior. Esta evolugdo ocorreu num contexto
de crescimento dos prémios adquiridos liquidos de resseguro (12,6 por cento), acompanhado
pelo refor¢o de provisdes matematicas (37,8 por cento) e pelo aumento dos custos de exploracao

(16,8 por cento).

A carteira de investimentos manteve um contributo relevante para os resultados das empresas
seguradoras. Em particular, cerca de 33,7 por cento dos resultados do setor foram provenientes
de uma participacdo detida numa instituicdo de crédito, evidenciando a relevancia das

interligagdes entre os setores segurador e bancario.

A redugdo dos resultados liquidos, conjugada com o reforco de 14,3 por cento dos capitais
proprios (+1.035,1 milhdes de escudos), determinou uma diminuicdo da rendibilidade dos

capitais proprios (ROE), de 20,6 por cento em 2024 para 15,8 por cento em 2025.

Figura 38. Evolucio do resultado liquido e 0 ROE

Em milhdes de escudos
]
18,0%

19,9%

16,8% 15,8%

750 1088 1490 1305
dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25
= Resultados Liquidos Rentabilidade dos Cap. Proprios

Fonte: Banco de Cabo Verde

Banco de Cabo Verde | Avenida OUA, n° 02 | Cod. P. n°® 7954 — 094 | Cx. P. n° 101 | Praia - Cabo Verde | Tel.: +238 2607000 H




Mantém-se elevada a exposic¢do da carteira de investimentos ao setor bancdrio.

A gestdo dos investimentos assume particular relevancia na atividade seguradora, devendo a
sele¢do dos ativos observar principios de seguranga, liquidez e rendibilidade, tendo em conta a

natureza e a duragdo das responsabilidades assumidas.

No final de 2025, a carteira de investimentos atingiu 11.480,4 milhdes de escudos, aumentando
11,1 por cento face a 2024 e representando 78,6 por cento do total dos ativos do setor. Esta
evolugdo mantém-se em linha com a trajetoria de crescimento observada nos ltimos anos,

correspondente a uma taxa média anual de 13 por cento entre 2019 e 2025.

Figura 39. Composicao dos investimentos | variacdo homoéloga em pontos percentuais
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Fonte: Banco de Cabo Verde

A carteira de investimentos manteve-se predominantemente constituida por titulos de
rendimento variavel, que representaram 50,7 por cento do total em 2025. Destes, 97,2 por cento
correspondiam a agdes de institui¢des de crédito, cujo valor aumentou 773,1 milhdes de escudos
face a 2024. Esta concentracdo reforca a interligacdo entre os setores segurador e bancario e
constitui um potencial canal de transmissdo de choques entre os dois segmentos do sistema

financeiro.

Os titulos de rendimento fixo representaram 21,8 por cento da carteira de investimentos,
aumentando 1,2 pontos percentuais face ao ano anterior, o equivalente a 376,1 milhdes de

escudos.

Os investimentos em imoveis aumentaram 17,3 milhdes de escudos, enquanto os depdsitos a
prazo diminuiram 31,3 milhdes de escudos, passando ambas as categorias a representar 13,7

por cento da carteira de investimentos.

Os investimentos elegiveis mantém-se acima das provisoes técnicas, apesar da redugdo do

grau de cobertura.
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Em finais de 2025, os investimentos elegiveis superavam as provisdes técnicas em 1.690
milhdes de escudos, correspondendo a um grau de cobertura de 132 por cento, inferior em 4
pontos percentuais face ao registado em 2024. Apesar da redugdo observada, o nivel de
cobertura manteve-se acima do minimo exigido proporcionando uma margem adicional face as

responsabilidades assumidas com os segurados.

Figura 40. Grau de Cobertura das provisoes técnicas
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Para além dos investimentos afetos a cobertura das provisdes técnicas, as empresas seguradoras
detinham 697 milhdes de escudos em investimentos livres, bem como outras garantias
financeiras, designadamente o fundo de garantia e a margem de solvéncia, que reforcam a sua
capacidade de absor¢do de perdas em caso de materializacdo de eventos severos. O grau de
liquidez dos ativos manteve-se igualmente em niveis adequados, contribuindo para limitar o

risco de liquidez.
Reforco significativo da posicdo de solvéncia das seguradoras em 2025.

Os elementos constitutivos da margem de solvéncia totalizaram 8.161,8 milhdes de escudos em
2025, face a um montante minimo exigido de 1.219,7 milhdes de escudos. O racio de solvéncia
atingiu, assim, 669,2 por cento, aumentando 192,3 pontos percentuais face a 2024 e situando-
se em 6,7 vezes o requisito minimo legal. Esta evolucao evidencia o reforco da capacidade do

setor para absorver perdas e fazer face a eventos adversos.
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Figura 41. Montantes da margem e Racio de Solvabilidade
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Riscos para a estabilidade financeira permanecem contidos, apesar das fortes interligacoes

com o sector bancadrio.

Os riscos a estabilidade financeira associados ao sector segurador permanecem contidos em
2025, num contexto de niveis elevados de cobertura das provisdes técnicas ¢ de solvéncia.
Persistem, contudo, vulnerabilidades associadas sobretudo as fortes interligagcdes com o sector

bancario.

A elevada concentracao da carteira de investimentos em agdes de institui¢des de crédito, a par
das participagdes cruzadas entre bancos e seguradoras, refor¢a as interligacdes entre os dois

setores e constitui um potencial canal de transmissdo e amplificagdo de choques.

Estes riscos sdo, contudo, mitigados pela reduzida dimensao relativa do sector segurador no
sistema financeiro, pelos niveis de cobertura das provisdes técnicas e de solvéncia e pelo
recurso a mecanismos de resseguro, que contribuem para reforcar a capacidade de absor¢do de

perdas e limitar a propagacdo de choques ao sistema financeiro.
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Caixa 1: Penetraciio de seguros em Africa: limitaces e oportunidades

Taxa de penetracio dos seguros na economia — indicador da importancia da atividade seguradora

A taxa de penetracdo dos seguros na economia constitui um dos principais indicadores da atividade seguradora,
medindo o peso relativo do setor na economia através da relagdo entre o volume de prémios de seguros ¢ o Produto
Interno Bruto (PIB). Em termos gerais, uma taxa de penetragdo mais elevada traduz uma maior expressdo da

atividade seguradora relativamente a dimensao da economia.

A penetragio dos seguros permanece reduzida em Africa comparativamente 4 média mundial, refletindo o peso
ainda limitado da atividade seguradora na generalidade das economias do continente. Em 2024, a taxa de penetragdo
ndo ultrapassou os 3 por cento na maioria dos paises africanos, face a uma média global de 6,8 por cento. A Africa
do Sul e a Namibia constituem excegdes, com taxas de penetragao de 11,5 e 7,5 por cento, respetivamente, segundo
o relatorio anual de 2025 da Organizagdo Africana de Seguros (AIO). Em Cabo Verde, a taxa de penetragdo dos
seguros fixou-se em 1,55 por cento do PIB em 2025, mantendo-se em niveis reduzidos e proximos dos observados

na generalidade dos paises africanos.

A reduzida penetracdo dos seguros pode traduzir uma menor capacidade de transferéncia e mutualizagdo dos riscos
na economia, deixando familias e empresas mais expostas as consequéncias financeiras da materializagao de eventos
adversos. Neste contexto, uma menor cobertura seguradora pode implicar que uma maior parcela das perdas seja

suportada diretamente pelas familias e empresas e, em determinadas circunstancias, pelo Estado.

Figura 42. Taxa de penetracio dos seguros na economia (Africa)
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Fonte: Relatorio Anual da Organizagdo Africana de Seguros, 2025 e Banco de Cabo Verde

Fatores condicionantes da penetracio dos seguros em Africa

A reduzida penetracdo dos seguros em grande parte dos paises africanos tem sido associada a um conjunto de fatores
econdémicos, estruturais e institucionais. Entre estes destacam-se os reduzidos niveis de rendimento ¢ de inclusio
financeira, a dimensao significativa do setor informal, a limitada abrangéncia dos canais de distribui¢do de seguros,
os baixos niveis de literacia financeira e de perce¢do dos riscos, bem como a reduzida confianga nos produtos e

servigos de seguros.



Do lado da procura, os reduzidos niveis de rendimento, associados, em muitos casos, a sua irregularidade, podem
limitar a capacidade das familias e das pequenas empresas para afetar recursos a contratagao de seguros. A reduzida
literacia financeira e percecdo dos riscos pode, por sua vez, limitar a compreensdo dos beneficios associados a
cobertura seguradora e, consequentemente, condicionar a procura destes produtos. Do lado da oferta, a limitada
abrangéncia dos canais de distribuicdo e os custos associados a comercializagdo de seguros podem dificultar o

acesso e a disponibilizagdo de produtos adequados as necessidades e a capacidade financeira de diferentes

segmentos da populacao.
Desafios e medidas para o aumento da penetracio dos seguros

O aumento da penetragdo dos seguros em Africa coloca desafios tanto as autoridades de regulacdo e supervisao
como as empresas de seguros, exigindo a ado¢do de medidas que favorecam o acesso aos produtos e servigos de
seguros, a inovagao e a confianga dos consumidores, sem comprometer a adequada gestdo dos riscos e a prote¢ao

dos tomadores de seguros ¢ beneficiarios.

Entre as medidas apontadas pelo Indepth Research Institute (IRES)?® para favorecer a expansdo dos seguros
destacam-se, ao nivel das autoridades de regulagdo ¢ supervisdo, o desenvolvimento de enquadramentos
regulamentares que promovam a inovagdo, incluindo a utilizagdo de regulatory sandboxes, a defini¢ao de regras

aplicaveis aos seguros paramétricos ¢ a adequagdo dos requisitos relativos aos canais de distribuicao.
Ao nivel das empresas de seguros, destacam-se:

e O desenvolvimento de produtos simples, acessiveis e adaptados as necessidades de diferentes segmentos
da populagao, designadamente microsseguros;

e O recurso a tecnologias digitais e a utilizacdo de dados para facilitar a distribuigdo, subscri¢ao e gestao de
sinistros;

e O estabelecimento de parcerias com canais de distribuicdo alternativos, incluindo operadores de
telecomunicagdes, instituigdes de microfinangas, cooperativas e outras redes de distribuigdo;

e O desenvolvimento de solugdes de seguros paramétricos, nomeadamente para a cobertura de riscos
meteorologicos;

e A utilizagdo de Sistemas de Informacgdo Geografica (SIG) na avaliacdo dos riscos e na gestao de sinistros;

e O refor¢o da informacdo e educacdo financeira dos consumidores, contribuindo para uma melhor
compreensao dos produtos e para o fortalecimento da confianga no setor segurador;

e A avaliacdo dos resultados e dos riscos associados as solugdes testadas em projetos-piloto, tendo em vista

a sua eventual ado¢do em maior escala.

Oportunidades de crescimento da atividade seguradora em Africa

Os reduzidos niveis de penetragdo dos seguros observados na generalidade dos paises africanos evidenciam uma
margem significativa para o desenvolvimento da atividade seguradora no continente. O crescimento econémico, a

evolugdo dos niveis de rendimento e de inclusdo financeira e a crescente digitalizagdo dos servigos financeiros

2 https://ke.linkedin.com/company/indepth-research-institute




poderao favorecer a expansao do mercado, designadamente através do desenvolvimento de produtos mais acessiveis

e de novos canais de distribuigdo.

A concretizagdo deste potencial dependera, contudo, da capacidade de ultrapassar os constrangimentos que ainda
condicionam o desenvolvimento do setor e de assegurar que a expansdo da atividade seja acompanhada por uma

adequada avaliacdo e gestao dos riscos e pela protegdo dos tomadores de seguros e beneficiarios.

Neste contexto, o desenvolvimento da atividade seguradora poderd contribuir para reforcar os mecanismos de
transferéncia e partilha de riscos e aumentar a capacidade de familias e empresas absorverem as perdas decorrentes
de eventos adversos. Em Cabo Verde, onde a taxa de penetragao dos seguros permanece reduzida, o aprofundamento
do setor segurador podera, assim, assumir um papel relevante no reforco da resiliéncia financeira dos agentes

economicos e da economia em geral.



2.4.3Riscos relacionados com o Mercado de Capitais

O mercado acionista manteve uma trajetoria de valorizacdo em 2025, embora a atividade no

mercado secunddrio tenha permanecido reduzida.

Em 2025, permaneceram cotadas quatro empresas na Bolsa de Valores de Cabo Verde (BVC),
duas das quais instituicdes do sector bancario. As agdes cotadas registaram, em média, uma
valorizacdo de 52 por cento, contribuindo para um aumento da capitalizacdo bolsista do
segmento acionista de aproximadamente 47 por cento. A valorizagdo foi transversal as
empresas cotadas, tendo sido mais expressiva nas institui¢cdes financeiras (77 por cento) do que

nas empresas nao financeiras (28 por cento).

A trajetoria de valorizagdo prolongou-se nos primeiros cinco meses de 2026. Face ao preco
médio de 2025, as a¢des das empresas financeiras e ndo financeiras registaram valorizagdes de

11,2 e 16 por cento, respetivamente.

Figura 43. Evolucio do preco das acdes cotadas no mercado de valores mobilidrios |valor e variacdo em
percentagem
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Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde. | Nota: O prego das agdes resulta da média anual simples dos pregos das a¢des cotadas em bolsa,
tanto das empresas financeiras como das ndo financeiras

Em contraste com a evolugdo dos pregos das agdes, a atividade no mercado secundario foi
menos dindmica em 2025. Excluindo o efeito da sessdo especial realizada em 2024, o volume
de transagdes diminuiu 50,7 por cento, face a ano anterior. No mercado de bolsa foram
transacionados 111 milhdes de escudos, menos 1.282 milhdes de escudos do que em 2024,
enquanto as transagdes fora de bolsa atingiram 641 milhdes de escudos, mais 509 milhdes de
escudos. No conjunto, o volume transacionado ascendeu a 752 milhdes de escudos, equivalente
a 0,25 porcento do PIB, mantendo-se reduzida a expressdo do mercado secundario no contexto

da economia nacional.
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As emissoes de obrigacoes empresariais aumentaram expressivamente em 2025.

A emissdes de obrigagdes corporate aumentaram expressivamente em 2025, invertendo a
trajetoria de queda observada no ano anterior. As emissdes de empresas nao financeiras,
excluindo autarquias, aumentaram de 1.373 para 7.044 milhdes de escudos, enquanto as
emissoes de empresas financeiras passaram de 0 para 1.000 milhdes de escudos. Esta evolugao
refletiu sobretudo as emissdes realizadas por duas empresas do setor publico, dos ramos dos

transportes aéreos ¢ da eletricidade, e por uma instituicao bancaria.

Figura 44. Evolucio da estrutura do stock de divida titulada das empresas nio financeiras
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Fonte: Auditoria Geral de Mercados de Valores Mobiliarios

O stock total da divida titulada das empresas aumentou 15,8 por cento face ao ano anterior,
atingindo 18,4 mil milhdes de escudos, dos quais 85,5 por cento correspondiam a dividas de

empresas nao financeiras.

A divida titulada das empresas nao financeiras apresentava uma elevada concentragdo sectorial,
com os setores da eletricidade e agua, dos transportes aéreos € do imobilidrio e construgdo a

representarem, respetivamente, 30,5, 29,1 e 15,6 por cento do total.

O récio de incumprimento dos juros das obrigacdes corporate aumentou para 3,7 por cento,
face a 0,2 por cento em 2024. Esta evolugdo resultou do efeito conjugado do aumento de 12,1
por cento do montante dos juros vencidos e ndo pagos e da redugdo de 17,2 por cento dos juros

vencidos e pagos, excluindo juros dos titulos do Tesouro.

Do valor acumulado de capital e juros em incumprimento desde 2011, cerca de 872 milhdes de
escudos, correspondente a 38,7 por cento do total, eram devidos a instituigdes bancarias. A
concentracdo desta exposicdo no setor bancédrio continua a constituir um foco de

vulnerabilidade relevante para a estabilidade financeira.
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A emissoes de titulos do Tesouro voltaram a aumentar, mantendo um peso predominante no

mercado primadrio.

Num contexto de consolidagdo das contas publicas e de reducao do racio do stock da divida
publica sobre o PIB, as emissdes de titulos do Tesouro aumentaram 23 por cento em 2025,
atingindo 24,6 mil milhdes de escudos, face a 19,9 mil milhdes de escudos em 2024. As
Obrigacdes do Tesouro representaram 65 por cento do montante emitido, correspondendo o

remanescente a Bilhetes do Tesouro.

As emissoes do Estado, que representaram 74 por cento do volume total de operagdes no
mercado primario, e a valoriza¢do do mercado acionista foram os principais determinantes da
capitalizagdo bolsista global, que atingiu 146,1 mil milhdes de escudos, equivalente a 48,8 por
cento do PIB. A divida publica e o segmento acionista representaram, respetivamente, 68,5 e

20,8 por cento da capitalizacao total.

O setor bancario manteve-se como o principal detentor da divida publica interna, com 54,4 por
cento do stock total em 2025, abaixo dos 56,2 por cento registados no ano anterior. Apesar desta
redugdo, a elevada exposi¢dao do sector bancario a divida publica mantém relevante a

interligacdo entre o setor bancario e o soberano e os principais riscos dai decorrentes.

Figura 45. Evolucio da estrutura do stock de divida interna publica por tomador
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2.5 Riscos relacionados com as infraestruturas do mercado financeiro

Os sistemas de pagamento permaneceram estdveis e operacionais em 2025, num contexto de

aumento das operagoes processadas.

As Infraestruturas de Mercado Financeiro que operam em Cabo Verde mantiveram um
funcionamento estavel, seguro e operacionalmente resiliente em 2025, assegurando a
continuidade dos servigos de pagamento, compensacao e liquidagdo, num contexto de aumento

das operagdes processadas.

Atendendo a sua importancia sistémica, destaca-se o Sistema de Gestdo de Depdsitos e
Liquidacdo (SGDL)?, sistema de pagamentos sistemicamente importante, gerido e operado
pelo Banco de Cabo Verde. O SGDL assegura a liquidagdo bruta, operacdo a operacdo € em
tempo real, das operagdes de grande montante e das transacdes financeiras provenientes de
outras infraestruturas, designadamente do SIGMA (mercado monetario), do SIFOX (mercado

de capitais e divida pablica) e do SICIL (sistemas de pagamentos de retalho).

O SGDL processou, em 2025, 56.871.876 operagdes, no valor de 18.667.801,8 milhdes de
escudos, o equivalente a 62,1 vezes o PIB a pregos correntes de 20252. O niimero de operagdes
liquidadas aumentou 13,9 por cento face ao ano anterior, refletindo sobretudo a maior utilizagao

dos cartdes de pagamento para aquisi¢ao de bens e servigos através da rede vinti4?.

Nao obstante o aumento do volume de pagamentos, os participantes mantiveram niveis
adequados de liquidez para assegurar a liquidagdo regular das suas obriga¢des no SGDL. A
liquidez disponivel permaneceu acima das necessidades observadas ao longo do ano, mantendo

reduzido o risco de insuficiéncia de fundos.

O indicador “Dia do Pico’* permite acompanhar potenciais pressoes operacionais e financeiras,
através da identificagdo dos dias com maior nimero de operagdes e maior valor liquidado. Em

2025, o indicador nao evidenciou pressdes relevantes sobre o funcionamento do SGDL.

27 De acordo com os critérios do Bank for International Settlements (BIS), o SGDL é classificado como Sistema de Pagamentos Sistemicamente
Importante em Cabo Verde. Trata-se do principal sistema do pais em termos do valor agregado dos pagamentos processados, pelo que uma
eventual descontinuidade do seu funcionamento podera provocar disrup¢ées no sistema financeiro e comprometer o normal funcionamento
da economia.

28 Fonte: Projegées do BCV.

2 A rede vintid, infraestrutura do mercado financeiro classificada como sistema de pagamento de retalho proeminentemente importante,
registou aumento de 14 por cento no numero de operagoes liquidadas.

3 Indicador “dia do pico” é um indicador de risco que destaca o maior/menor niimero de operagdes liquidadas (Risco Operacional) e o
maior/menor valor transacionado (Risco Financeiro) nos dias de funcionamento do SGDL em comparagdo a picos historicos identificados no
passado no que respeita as quantidades e valores de operagdes processadas.
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Em termos operacionais, o0 maior nimero de operacdes liquidadas num unico dia foi registado
em 23 de dezembro de 2025, com 485 operagdes, abaixo do pico histérico de 806 operacdes
observado em 28 de dezembro de 2022. O indice de aproximagdo ao pico historico situou-se,
assim, em 60,2 por cento, nao tendo sido observados constrangimentos a capacidade de

processamento do SGDL.

Em termos financeiros, o maior valor diario liquidado foi registado em 22 de dezembro de 2025,
totalizando 239.715,3 milhdes de escudos, face ao pico historico de 381.306,3 milhdes de
escudos, observado em 13 de setembro de 2019. O correspondente indice de aproximagao ao
pico historico situou-se em 62,9 por cento, ndo evidenciando pressdes significativas sobre a

liquidacao das operagdes.

Os riscos associados ao funcionamento das infraestruturas de pagamento permaneceram

contidos em 20235.

No ambito do acompanhamento dos incidentes ocorridos no SGDL, nos sistemas periféricos e
nos subsistemas de compensagdo que integram o Sistema Integrado de Compensagao
Interbancaria e Liquidacao (SICIL), a taxa média de prorrogagdo®! do servigo de liquidagao do
SGDL situou-se em 0,43 por cento, diminuindo 0,52 pontos percentuais face aos 0,95 por cento

registados em 2024.

A reducdo da taxa de prorrogagdo, para niveis inferiores aos observados no ano anterior,
evidencia a manuten¢do de condi¢des operacionais adequadas para assegurar a liquidagdo das
operagoes dentro do horario regulamentar definido pelo Banco de Cabo Verde, entre as 8h00 e

as 16h00.

O Banco de Cabo Verde iniciou, em 2025, o processo de avaliacdo da capacidade de gestdo do
risco cibernético das entidades operadoras das infraestruturas de pagamento, com base nas
orientagdes do Bank for International Settlements constantes do documento Guidance on Cyber
Resilience for Financial Market Infrastructures (BIS, 2016). A iniciativa reforca a abordagem
de superintendéncia baseada no risco, com enfoque na governa¢do das operadoras, na
identificacdo das interliga¢des, na protecdo dos ativos criticos e nas capacidades de detegdo,

resposta e recuperagao perante incidentes cibernéticos.

3! Taxa de Prorrogagdo: relagdo entre o tempo mensal de prorrogacdo e o tempo mensal regulamentar do servigo de liquidagdo do SGDL. O
indicador visa avaliar os impactos operacionais e financeiros associados as prorrogagoes do servigo de liquidagdo.
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2.6 Riscos relacionados com o cibercrime

O risco cibernético tem vindo a assumir uma relevancia crescente num contexto de
intensificacdo das tensdes geopoliticas, de crescente complexidade das cadeias de fornecimento
tecnologico e de rapida adocdo de tecnologias emergentes, incluindo a inteligéncia artificial
(IA). Estes desenvolvimentos contribuem para um ambiente digital mais complexo e
interligado, favorecendo o surgimento de novas vulnerabilidades e a evolucao dos vetores de
ataque. Paralelamente, a proliferacdo de requisitos regulamentares em matéria de
ciberseguranca tem aumentado as exigéncias e 0s custos associados ao cumprimento das

obrigagdes de conformidade’?.

De acordo com as estimativas do Statista Research Department®’, os custos associados ao
cibercrime terdo atingido 10,29 mil milhdes de ddlares americanos a nivel mundial em 2025,
prevendo-se que continuem a aumentar nos proximos anos, para cerca de 16 mil milhdes de
dolares americanos até 2029. As ameacgas cibernéticas assumem multiplas formas, incluindo
phishing, ransomware, roubo de credenciais e fraude, afetando organizacdes de diferentes
naturezas e dimensdes. O setor financeiro encontra-se particularmente exposto, dada a elevada
dependéncia de redes, dados, infraestruturas tecnologicas e sistemas interligados para a
prestacdo de servigos essenciais, nomeadamente pagamentos, autenticacdo, compensagiao €

liquidez e comunicagdo entre instituigdes.

A crescente digitalizagcdo da economia e dos servigos financeiros, associada a evolugdo continua
das ameagas cibernéticas, devera manter elevados os desafios em matéria de ciberseguranga
nos proximos anos, exigindo das instituicdes uma capacidade continua de adaptacdo e de

refor¢o dos mecanismos de prevengao, dete¢do e resposta.
Manutencdo da resiliéncia das infraestruturas financeiras em 2025.

As infraestruturas do sistema financeiro nacional mantiveram-se resilientes em 2025, num
contexto internacional marcado pelo aumento e pela crescente sofisticacdo das ameagas
cibernéticas. As vulnerabilidades associadas a tentativas de intrusdo, indisponibilidade de
sistemas e comprometimento de dados permaneceram contidas. Apesar do aumento das

tentativas de intrusdo fraudulenta face a 2024, os eventos identificados foram atempadamente

32 Global Cybersecurity Outlook 2025, https.//www.weforum.org/publications/global-cybersecurity-outlook-2025/in-full/
33 Statista Research Departament (https.//www.statista.com/forecasts/1280009/cost-cybercrime-worldwide)
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detetados e bloqueados. As interrup¢des do sistema mantiveram-se igualmente reduzidas,

assegurando niveis elevados de disponibilidade da rede.

A SISP, Sociedade Interbancaria e Sistemas de Pagamento, prosseguiu, em 2025, a
implementa¢dao de medidas destinadas ao refor¢o da seguranca das infraestruturas, processos,
servicos e recursos humanos. Entre as iniciativas desenvolvidas destacam-se o refor¢o dos
mecanismos de preven¢do de perda de dados (Data Loss Prevention), a realizagao de acdes de
sensibilizacdo e formagdo em seguranca e a renovacao de certificacdes relevantes,
designadamente PCI, ISO, PKI, SWIFT e HDI. Foram igualmente realizados testes de
penetracdo (pentests)**, destinados a identificacio de vulnerabilidades e a avaliagdo da

resiliéncia dos sistemas perante potenciais ataques.

Os bancos comerciais continuaram a investir na modernizagao das infraestruturas tecnologicas
e na implementacdo de medidas destinadas ao reforco da seguranga da informacdo e das

operagdes bancarias.

3 Os testes de penetragdo permitem identificar vulnerabilidades de seguranga em aplicagdes, sistemas e infraestruturas tecnoldgicas, internas
ou externas, mediante a simulag¢do controlada de ataques.
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Caixa 2: Risco cibernético, uma preocupacio crescente para a estabilidade

macrofinanceira

Os riscos cibernéticos tém assumido uma relevancia crescente para a estabilidade financeira, num contexto de maior
digitalizacao dos servicos financeiros, crescente dependéncia de infraestruturas tecnologicas e maior interligacao
entre instituicdes e prestadores de servicos. De acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI), a frequéncia
dos incidentes cibernéticos aumentou significativamente nas ultimas duas décadas, com uma aceleragdo

particularmente acentuada desde 2020.

No Global Financial Stability Report de abril de 2024%, o FMI destaca, entre outras, as seguintes conclusdes:

e O numero de ciberataques quase duplicou face ao periodo antes da pandemia da COVID-19;

e Embora a maioria das perdas diretas reportadas na sequéncia de ciberataques seja relativamente reduzida,
rondando os 0,5 milhdes de dolares, aumentou o risco de perdas extremas, que podem atingir, pelo menos,
2,5 mil milhdes de dolares;

e O setor financeiro encontra-se particularmente exposto a risco cibernético, concentrando quase um quinto
dos incidentes reportados;

e Embora, até a0 momento, os incidentes cibernéticos ndao tenham assumido natureza sistémica, a ocorréncia
de incidentes graves em grandes instituicdes financeiras pode constituir uma ameaca a estabilidade
macrofinanceira, designadamente através da perda de confianca, da interrupg¢ao de servigos criticos e das
interligagdes tecnologicas e financeiras;

e A cxisténcia de legislagdo adequada em matéria de ciberseguranca ¢ o refor¢o dos mecanismos de
governagdo das instituigdes podem contribuir para reduzir a frequéncia dos incidentes;

e Os quadros de politica de ciberseguranca tém registado progressos nos mercados emergentes e nas

economias em desenvolvimento, embora permanegam insuficientes em varios paises.

Neste contexto, o risco cibernético assume uma dimensao que ultrapassa a esfera operacional das instituigdoes
individualmente consideradas. A materializacdo de um incidente de elevada severidade pode propagar-se ao sistema
financeiro através das interligacdes operacionais, tecnologicas e financeiras, afetando a continuidade de servigos
financeiros criticos e a confianga dos agentes econdmicos. A crescente utilizagio de prestadores terceiros de servigos
tecnoldgicos pode, adicionalmente, constituir uma fonte de risco de concentragdo e um potencial canal de

transmissao de choques entre instituigdes.

Para reforgar a resiliéncia cibernética do sistema financeiro, o FMI recomenda uma abordagem abrangente, assente,

nomeadamente:

e No desenvolvimento de estratégias nacionais de ciberseguranga, acompanhadas de quadros regulamentares
e de supervisdo adequados, recursos humanos especializados e mecanismos de partilha de informacao a

nivel nacional e internacional;

¥ Global Financial Stability Report, April 2024, Chapter 3: “Cyber Risk: A Growing Concern for Macrofinancial Stability,” April 9, 2024



e No refor¢o dos mecanismos de comunicagdo de incidentes cibernéticos pelas institui¢oes financeiras as
autoridades de supervisdo, permitindo uma identificagdo e monitorizacao mais eficazes dos riscos;

e No refor¢o do papel dos orgdos de administracdo das instituicdes financeiras na governacdo do risco
cibernético e na promocdo de uma cultura de risco adequada, apoiada em boas praticas, formagdo e
sensibiliza¢do em matéria de ciberseguranga;

e No desenvolvimento e teste regular de procedimentos de resposta, recuperacao e continuidade operacional
pelas institui¢des financeiras, complementados, ao nivel das autoridades, por protocolos de atuagdo e

mecanismos de gestdo de crises para fazer face a incidentes com potencial impacto sistémico.

A crescente exposicao do sistema financeiro ao risco cibernético reforca, assim, a necessidade de integrar esta
dimensdo na monitorizacao da estabilidade financeira. Para além da preven¢ao e mitiga¢do do risco ao nivel de cada
instituigdo, assume particular relevancia a avaliagdo das dependéncias e interliga¢des tecnologicas, da concentragao

em prestadores criticos e dos potenciais canais de propagacdo de incidentes, numa perspetiva sistémica.



2.7 Riscos de contagio entre as instituicoes dos diferentes sectores economicos

A interconexao entre instituicdes financeiras pode potenciar riscos de contagio, através do
financiamento, das participagdes cruzadas no capital ou da exposicdo comum a determinados
setores, institui¢des ou ativos. Um choque adverso numa institui¢do pode, assim, propagar-se
as demais entidades interligadas, amplificando os seus efeitos e criando condigdes para a

materializa¢ao do risco sistémico.
Manteve-se baixo o risco de contdgio no mercado monetdrio interbancdrio

O risco de contagio através do mercado monetario interbancario (MMI) manteve-se baixo, dada
a natureza esporadica e de curta redugdo das operagdes realizadas entre um niimero limitado de
instituicdes. Em 2025, as operagdes de cedéncia de liquidez entre instituicdes bancarias
diminuiram significativamente, mantendo-se pouco expressivas face a dimensdo do sistema
bancario. A reduzida exposi¢do entre institui¢des através deste mercado limita, assim, o

potencial de transmissdo de choque por esta via.

Quadro 08. Operacdes no Mercado Monetario Interbancario (milhdes de escudos)

2021 2022 2023 2024 2025  Variagdo (2024/2025)
MMI 1372 0 0 12670 3350 -9320 -278,2%
Crédito 133686 144116 150120 157943 161935 3991 2,5%
% do crédito 1,0 0,0 0,0 8,0 2,0 - -

Fonte: Banco de Cabo Verde

As interligagdes societdrias no sector financeiro mantiveram-se estdaveis.

Entre as institui¢des bancarias nacionais verificava-se apenas uma participa¢do societaria,
envolvendo duas instituicdes. Entre bancos e seguradoras, observaram-se igualmente
interligacdes societdrias relevantes: as seguradoras detinham participagdes qualificadas em
duas instituicdes bancarias relevantes no sistema, sendo que uma delas detinha a maior
participag@o no capital de uma institui¢ao bancaria de importancia sistémica. Por sua vez, uma
das maiores institui¢gdes bancarias nacionais integrava a estrutura acionista de uma seguradora.
Estas relagdes societarias mantiveram-se estaveis em 2025, ndo se observando, por esta via, um

aumento das interligagdes entre as institui¢des.
O INPS manteve uma posicdo relevante nas interligacoes do sistema financeiro.

O Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS) manteve uma posicdo relevante nas

interligagdes do sistema financeiro nacional, por via de participagdes no capital de institui¢cdes
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bancarias e seguradoras e do financiamento ao setor bancario. Em 2025, o INPS detinha a maior
participa¢do individual no capital de uma instituicao bancaria de elevada importancia sistémica
e participagdes qualificadas noutra institui¢do bancéaria e numa seguradora. Paralelamente,
manteve-se como o maior provedor institucional de funding do sistema bancario, com depdsitos
correspondentes a 16,4 por cento do total de depositos do sistema. Em cinco instituigdes
bancarias, trés das quais de importancia sistémica, os depdsitos do INPS representavam mais

de 20 por cento do respetivo total de depdsitos.

Figura 46. Interligacdes entre os sectores bancario e segurador e a previdéncia social
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Fonte: Banco de Cabo Verde

A posicao do INPS no sistema financeiro, simultaneamente enquanto detentor de participacdes
relevantes no capital de institui¢cdes financeiras e importante provedor de funding do sistema
bancario, reforca a sua centralidade nas interligacdes entre instituicdes Pela via das
participagdes societarias, esta interligacdo constitui um potencial canal de transmissao de
choques, designadamente através de perdas associadas as participagdes detidas. Pela via do
financiamento, a elevada concentragao do funding bancario num tnico investidor institucional
constitui uma vulnerabilidade, sobretudo para as instituigdes com maior exposi¢do. Uma
redugdo significativa dos depositos do INPS poderia gerar pressoes de liquidez simultaneas em
varias instituigdes e potenciar a transmissao de choques no sistema bancario, particularmente

atendendo ao seu peso no financiamento de algumas instituicdes de importancia sistémica.
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Elevada exposicio do sector bancdrio a ativos imobiliarios e reducgdo do risco de fire sales.

A exposi¢do do setor bancario ao mercado imobiliario, direta e indireta, constitui um canal
relevante de potencial contagio. A exposi¢ao direta resulta da detengdo, nos balangos, de
imoveis recebidos em reembolso de crédito proprio, cujo stock ascendeu a 3.917 milhdes de
escudos, diminuindo 14,8 por cento face a 2024 e passando a representar 2,4 por cento do
crédito total e 1,0 por cento do ativo total, menos 0,5 e 0,3 pontos percentuais, respetivamente,
face ao ano anterior. Esta evolu¢dao contribuiu para reduzir o risco associado a eventual

alienacao destes ativos em condi¢des adversas.

A exposi¢do indireta, correspondente ao crédito a habitacdo e a construgdo e ao financiamento
de atividades imobiliarias, aumentou 6,6 por cento em 2025, para 66,1 mil milhdes de escudos,
passando a representar 40,8 por cento do crédito total e 16,9 por cento do ativo total, mais 1,5

e menos 0,3 pontos percentuais, respetivamente, do que em 2024.

No total, a exposi¢do direta e indireta a ativos imobiliarios aumentou face a 2024, ascendendo
a 70 mil milhdes de escudos e representando 43,2 por cento do crédito total e 17,9 por cento do
ativo total, mais 1 e menos 0,6 pontos percentuais, respetivamente, face a 2024. Esta evolugao
refletiu o aumento da exposi¢ao indireta, que mais do que compensou a reducao dos imoveis
detidos nos balangos bancarios. Adicionalmente, o crédito em incumprimento associado a
exposicao indireta representou 44,5 por cento do total do crédito em incumprimento do sistema

bancario, evidenciando a relevancia destas exposigdes para o risco de crédito do sistema

bancario.
Figura 47. Exposicdo a ativos imobiliarios e o risco de fire sales
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Fonte: Banco de Cabo Verde

A elevada exposicao a ativos imobilidrios mantém o sector bancario vulneravel a uma eventual

deterioragdo da qualidade da carteira de crédito associada a estas exposi¢des, com potenciais
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impactos sobre a rendibilidade e a solvabilidade das instituigdes. Acresce o risco de fire sales
associado aos bens recebidos em dagdo, cujo valor de alienagio podera sofrer desvalorizagdes
em situacdes de stress, gerando perdas adicionais. A manutencao de um stock elevado destes
ativos podera ainda exercer pressdo sobre os fundos proprios das institui¢des, atendendo ao

respetivo tratamento prudencial.
Manteve-se elevada a interligagdo entre os setores publico e bancdrio.

A interligagado entre os setores publico e bancéario manteve-se elevada em 2025, apesar da ligeira
redugdo da exposicao face ao ano anterior. A exposi¢do dos bancos ao governo central, as
empresas publicas ndo financeiras e as autarquias ascendeu a 73,6 mil milhdes de escudos,
correspondendo a 18,8 por cento do ativo total e a 45,5 por cento do crédito total do setor
bancario, menos 2,2 e 2,6 pontos percentuais, respetivamente, do que em 2024. A exposi¢ao ao
governo central, que representava a maior parcela do total, era maioritariamente constituida por
titulos da divida publica. Os dois maiores bancos de importancia sistémica concentravam 63,2

por cento da exposigao total.

A redugdo da exposicgao relativa do sector bancario ao sector publico ocorreu num contexto de
menor recurso do Estado ao financiamento interno e de melhoria das contas publicas em 2025,

ano em que o saldo global registou um excedente pela primeira vez desde 2007.

Figura 48. Exposi¢do ao risco soberano
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Apesar desta evolugdo favoravel, o nivel ainda elevado de exposi¢ao ao sector publico manteve
este canal de transmissao de choques relevante para o sistema bancario. Uma deterioracao da
situagdo financeira do setor publico pode aumentar o risco de perdas nas exposi¢oes detidas
pelos bancos, com potenciais repercussdes sobre a sua rendibilidade e solvabilidade. A

concentragdo de uma parcela significativa destas exposigdes nos dois maiores bancos de
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importancia sistémica reforga a relevancia deste canal para a estabilidade do sistema financeiro.
Adicionalmente, no caso das empresas do Sector Publico Empresarial do Estado, algumas
apresentavam, de acordo com a informagdo mais recente disponivel, niveis elevados ou muito

elevados de risco’®.

Em termos prospetivos, ndo obstante a trajetdria descendente da divida publica e a melhoria da
notagdo de crédito soberano do pais, persistem vulnerabilidades associadas ao nivel ainda
elevado da divida publica e ao enquadramento externo®’. As tensdes geopoliticas e a incerteza
macrofinanceira constituiram fatores adicionais de risco, suscetiveis de exercer pressao sobre
as finangas publicas e de reforgar, por esta via, nos canais de transmissdo entre os sectores

publico e bancério.

36 Relatério do UASE, 2024 O risco é calculado, segundo o Relatorio de Desempenho do SPE de Cabo Verde, com base no SOE Health Check
Tool do Fundo Monetdario Internacional (FMI).

37 Elevagdo pela S&P Global Ratings, em fevereiro de 2026, do rating do crédito soberano de longo prazo de Cabo Verde, em moeda
estrangeira e local, de B para B+, com outlook positivo, mantendo o rating do crédito soberano de curto prazo do pais em B.
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3. Principais Medidas Prudenciais




Principais iniciativas regulatorias e prudenciais em 2025

No dominio da regulacao e supervisao prudencial, o Banco de Cabo Verde prosseguiu, em
2025, com a revisao e atualizagao dos normativos integrados no projeto de Reporting, com vista
a modernizagdo dos procedimentos de recolha, reporte e controlo da informagao prestada pelas

instituicdes supervisionadas.

No ambito deste processo, foram aprovadas quatro Instrugdes Técnicas (IT), que entraram em
vigor em 2025 e incidem, designadamente, sobre o reporte de imparidades e provisoes, as
provisdes regulamentares minimas, os limites a concentragao do risco de crédito e a informagao

relativa a qualidade do crédito:

- Instrug¢ao Técnica n® 245/2025, de 25 de outubro — aprova o mapa de reporte de movimento
acumulado de imparidades e provisdes e procede a revogacao da Instrugcdo Técnican® 138/2008,

de 29 de fevereiro.

- Instrucdo Técnica n® 246/2025, de 25 de outubro — Define o calculo de provisoes
regulamentares minimas para efeitos prudenciais, a fim de se proceder a determinacdo dos
fundos proprios das instituicdes sujeitas a supervisdo do Banco de Cabo Verde, em base

individual e base consolidada e base consolidada ajustada.

- Instrucdo Técnica n® 247/2025, de 25 de outubro — Define o célculo dos limites a
concentracdo de riscos de crédito e afins, a fim de se proceder a determinacdo dos fundos
proprios das institui¢des sujeitas a supervisao do Banco de Cabo Verde, em base individual e

base consolidada e base consolidada ajustada.

- Instru¢do Técnica n°® 248/2025, de 25 de outubro — Define os elementos de informagdo que
devem ser reportados pelos bancos no que se refere ao crédito em incumprimento, com vista a

afericdo da qualidade de crédito.

No mesmo periodo, foi aprovado o Aviso n.° 6/2025, de 24 de outubro, que regulamenta a
Assisténcia de Liquidez de Emergéncia (ALE), estabelecendo os termos e condi¢gdes para a
concessao, pelo Banco de Cabo Verde, de liquidez de emergéncia a institui¢des de crédito que
enfrentem necessidades temporarias de liquidez. A assisténcia ¢ concedida fora do ambito das
operacdes de politica monetaria e estd sujeita ao cumprimento dos requisitos e condigdes

previstos no referido Aviso.

Ainda em 2025, prosseguiram os trabalhos de desenvolvimento do Regime Juridico da

Taxonomia de Sustentabilidade de Cabo Verde, destinado a estabelecer critérios comuns para
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a classificagdo de atividades econdmicas ambientalmente sustentaveis. O processo foi

concluido com a publicacdo do respetivo regime em 2026.

No dominio macroprudencial, o Banco de Cabo Verde prosseguiu a identificacdo e
classificagcdo dos bancos de importancia sistémica doméstica e a aplicagao dos correspondentes

requisitos adicionais de fundos proprios, nos termos do Aviso n.° 2/2023, de 28 de dezembro.
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Caixa 3: A nova Lei Organica do Banco de Cabo Verde e o reforco do quadro

macroprudencial

Embora posterior ao periodo de referéncia do presente Relatdrio, a aprovacdo da nova Lei Organica do Banco de Cabo
Verde, através da Lei n.° 70/X/2026, de 26 de janeiro, constitui um desenvolvimento institucional relevante para o
quadro de estabilidade financeira em Cabo Verde. A nova Lei reforga e torna mais explicito o mandato do Banco neste

dominio, consagrando-o formalmente como autoridade macroprudencial nacional.

A nova Lei Organica estabelece uma hierarquia clara entre os objetivos do Banco, mantendo a estabilidade dos pregos
como objetivo principal e consagrando a promocao da estabilidade do sistema financeiro como objetivo secundario.
Em consonancia com este enquadramento, a definicdo e execucdo da politica macroprudencial passam a integrar

expressamente as funcdes do Banco de Cabo Verde.

No exercicio das suas atribuigdes enquanto autoridade macroprudencial, compete ao Banco identificar, acompanhar e
avaliar os riscos sistémicos, bem como propor ¢ adotar medidas destinadas a sua prevengdo, mitigagdo ou redug@o,
com vista ao reforgo da resiliéncia do setor financeiro. Para a prossecucdo destes objetivos, o Banco pode ainda emitir
determinagdes, alertas e recomendacdes dirigidos a autoridades e entidades publicas ou privadas e estabelecer

mecanismos de cooperagdo com outras autoridades publicas e entidades relevantes.

Este enquadramento reforca a base legal para uma atuacao preventiva sobre os riscos para a estabilidade financeira e
confere maior clareza as responsabilidades do Banco de Cabo Verde neste dominio. A politica macroprudencial
complementa, deste modo, a supervisao prudencial das institui¢des consideradas individualmente, ao centrar-se nos
riscos suscetiveis de afetar o sistema financeiro no seu conjunto, incluindo os decorrentes da acumulacdo de

vulnerabilidades ao longo do tempo ¢ das interligagdes entre instituigdes, mercados e setores da economia.

A consagracdo legal do mandato constitui, contudo, uma etapa no processo de desenvolvimento do quadro
macroprudencial. A sua plena operacionalizagdo pressupde a consolidagdo de um quadro que permita traduzir os
objetivos estabelecidos na Lei em procedimentos de identificagdo e avaliacdo dos riscos sistémicos, critérios de
decisdo e instrumentos adequados as caracteristicas do sistema financeiro cabo-verdiano. Neste contexto, assumem
particular importancia o desenvolvimento das capacidades analiticas, a disponibilidade de informacao suficientemente
granular e tempestiva ¢ a definigdo de metodologias para a selecdo, calibragao e avaliagdo dos instrumentos

macroprudenciais.

A nova Lei reforga igualmente a importancia da articulagdo entre as diferentes fungdes do Banco e da cooperagdo
institucional. A interagdo entre as politicas macroprudencial, microprudencial ¢ monetaria, bem como a natureza
transversal de alguns riscos sistémicos, exige mecanismos adequados de coordenagado e partilha de informagdo. A
propria Lei prevé o estabelecimento de mecanismos de cooperagdo com outras autoridades publicas e entidades para

o exercicio das atribuigdes macroprudenciais.

Por tultimo, o reforco das competéncias do Banco neste dominio ¢ acompanhado por maiores exigéncias de
transparéncia e prestagdo de contas. A comunicagdo regular da avaliagdo dos riscos e vulnerabilidades do sistema
financeiro, designadamente através do Relatorio de Estabilidade Financeira, assume particular relevancia para a

compreensdo das decisdes de politica macroprudencial e para a promocao da previsibilidade da atuacao da autoridade.



A nova Lei Organica estabelece, assim, uma base institucional mais clara para o desenvolvimento da politica
macroprudencial em Cabo Verde. A sua operacionalizagdo devera contribuir para reforcar a capacidade de
identificagdo e mitigagdo dos riscos sistémicos e, consequentemente, para a preservagao da estabilidade e da resiliéncia

do sistema financeiro.



Artigos




Artigo 1: Migracdo para o acordo de Basileia III em Cabo Verde: desafios e

implicacdes para a estabilidade financeira

Breve historial dos acordos de Basileia

Os acordos de Basileia consistem num conjunto de padrdes internacionais de regulagdo bancaria
desenvolvidos pelo Comité de Supervisio Bancaria de Basileia (BCBS)®, sedeado no Banco de
Compensagoes Internacionais (BIS), com o objetivo de refor¢ar a solidez e a estabilidade do sistema bancario

internacional.

Em 1988, foi publicado o primeiro Acordo de Basileia, conhecido como Basileia I, inicialmente adotado
pelos paises do G10%. O acordo estabeleceu requisitos de capital destinados essencialmente a cobertura do
risco de crédito, definiu o conceito de capital regulatorio e os fatores de ponderagdo dos ativos pelo risco e
fixou em 8 por cento o racio minimo de capital (racio Cook). Basileia I foi transposto para o regulamento

prudencial nacional através do Aviso 1/1999, de 29 de marco.

Dadas as insuficiéncias de Basileia I, o Comité de Basileia, envolvendo entdo treze paises*’, divulgou, em
junho de 2004, o Novo Acordo de Capital, comummente conhecido como Basileia II. O novo acordo
introduziu uma abordagem mais abrangente, assente em trés pilares: (i) requisitos minimos de fundos
proprios para a cobertura dos riscos de crédito, de mercado e operacional (Pilar I); (ii) processo de revisao
pela supervisdo da adequagao dos fundos proprios e dos processos internos de gestdo dos riscos (Pilar I1); e

(iii) disciplina de mercado, através do refor¢o dos requisitos de divulgacdo de informagao (Pilar III).

A incorpora¢do de elementos de Basileia II no quadro prudencial nacional, ocorreu nos trés pilares,

designadamente:

a) no ambito de ambito do Pilar I, através dos Avisos n.° 3/2007, relativo ao calculo dos fundos
proprios, n.° 4/2007, relativo ao calculo do racio de solvabilidade e aos requisitos de capital para os
riscos de crédito, de mercado e operacional, n.° 7/2007, relativo a concentragdo do risco de crédito,

e n.° 5/2011, relativo ao risco de taxa de cambio;

b) no ambito de Pilar II, através de diversas iniciativas regulamentares, nomeadamente a Lei de Bases
do Sistema Financeiro (Lei n.° 61/VIII/2014, de 23 de abril) a Lei das Atividades e das Institui¢cdes
Financeiras (Lei n.° 62/VII1/2014, de 23 de abril), o Aviso n°® 4/2006 (Classificagao de Operagdes de
Crédito e Provisdes) e o Aviso n® 7/2007 (Concentrag¢ao de Riscos de Crédito e Afins), bem como

através de acdes de inspecdo onsite;

¢) no ambito de Pilar III, particularmente através da Lei de Bases do Sistema Financeiro e da Lei das

atividades e das Instituigoes Financeiras.

3 Basel Committee of Banking Supervision (BCBS) — Comité de Basileia de Supervisio Bancdria (CBSB)
¥ GI10 (Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franga, Holanda, Italia, Japdo, Reino Unido e Suécia).
“ 4o G10 juntaram-se a Espanha, o Luxemburgo e a Sui¢a
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A crise financeira de 2007-2008 veio expor as fragilidades do quadro prudencial entdo vigente e evidenciar
a necessidade de reforcar a qualidade do capital e a cobertura dos riscos, limitar a alavancagem, introduzir
colchdes de conservagado de capital e mecanismos destinados a reduzir a pro-ciclicidade, reforgar a regulagio
do risco de liquidez e estabelecer um tratamento especifico para as instituigdes financeiras de importancia
sistémica. Neste contexto, o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia desenvolveu um conjunto de
reformas destinadas a reforcar a regulagdo internacional em matéria de capital e liquidez, que ficou

genericamente conhecido como Basileia 11141,
Desafios a implementac¢ao de Basileia III em economias em desenvolvimento

A implementacao de Basileia III pode colocar desafios acrescidos aos paises em desenvolvimento, tendo em
conta as caracteristicas dos respetivos sistemas financeiros e a capacidade das institui¢des e das autoridades
de regulacdo e supervisdo. Entre os principais desafios geralmente identificados destacam-se (Beck et al,

2019):

a) Potencial reducdo da disponibilidade de crédito: requisitos mais exigentes de capital e liquidez
poderdo, sobretudo durante o periodo de ajustamento, condicionar a capacidade de concessdo de

crédito a economia, com possiveis efeitos sobre o financiamento das empresas e das familias;

b) Elevados custos de implementacdo: os bancos em paises emergentes e em desenvolvimento poderao
enfrentar custos acrescidos associados a adaptacdo dos sistemas de informacdo, a recolha e

tratamentos de dados, ao reporte regulamentar e a capacita¢dao dos recursos humanos;

¢) Mercados financeiros menos profundos: a reduzida profundidade dos mercados financeiros pode
limitar as possibilidades de captagdo de capital de longo prazo e a disponibilidade de ativos liquidos

de elevada qualidade necessarios ao cumprimento dos requisitos prudenciais;

d) Potenciais efeitos pro-ciclicos: o ajustamento a requisitos prudenciais mais exigentes,
particularmente em periodos de tensdo, podera reforcar incentivos a reducao da concessao de crédito,
embora Basileia III incorpore mecanismos destinados a mitigar a pro-ciclicidade do sistema

financeiro;

e) Dependéncia de financiamento externo: nos sistemas bancarios mais dependentes de fontes externas
de financiamento, episodios de saida de capitais e de maior volatilidade financeira poderao dificultar

o cumprimento de requisitos de liquidez;

f) Capacidade institucional e regulatoria: a maior complexidade dos novos requisitos prudenciais
podera exigir o reforco dos recursos técnicos, tecnologicos e humanos das autoridades de regulacao

e supervisdo, nomeadamente para a implementacao, calibragdo e acompanhamento das novas regras.

“ Basileia IIl corresponde a um conjunto de reformas desenvolvidas pelo BCBS na sequéncia da crise financeira internacional, cujos
principais elementos foram acordados em 2010 e posteriormente objeto de desenvolvimento e revisdo.
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Nestas condigdes, a implementagdo de Basileia I1I devera ter em consideragdo as especificidades dos sistemas
financeiros nacionais, observando principios de proporcionalidade e adequagdo ao contexto local. Neste
sentido, uma abordagem gradual, acompanhada da avaliagdo dos respetivos impactos e ajustada ao perfil de

risco e a dimensao das institui¢cdes, podera facilitar a transi¢cao para o novo quadro prudencial.
O quadro prudencial atual em Cabo Verde

O atual quadro regulamentar de capital do Banco de Cabo Verde baseia-se, em grande parte, no primeiro
conjunto de normas de capital publicado pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, conhecido como
Basileia I. A regulamentacdo nacional estabelece que os bancos calculem os requisitos de capital utilizando
a abordagem padronizada para o risco de crédito e as defini¢des de capital previstas em Basileia I.
Adicionalmente, encontram-se previstos requisitos relativos aos riscos operacional e cambial, baseados em

metodologias de Basileia II.

O quadro regulamentar em matéria de gestao de riscos abrange parcialmente os riscos de crédito e de liquidez,

subsistindo margem para o aprofundamento da regulamentacao nestas matérias.

Nao obstante Basileia III ndo ter ainda sido adotado, o Banco de Cabo Verde introduziu, em 2023, elementos
de natureza macroprudencial, designadamente um quadro para a identificacdo e classificacdo de bancos

domésticos de importancia sistémica e requisitos adicionais de fundos proprios aplicaveis a essas instituigoes.
Desafios a implementacio de Basileia III em Cabo Verde

Embora o atual conceito de capital se encontre, de um modo geral, alinhado com os padrdes prudenciais
internacionais, o requisito minimo regulamentar se situe em 12 por cento, acima do minimo estabelecido por
Basileia, e o setor bancério apresente niveis relativamente elevados de capitalizacdo, subsiste a necessidade

de atualizagdo do quadro regulamentar de capital a luz das disposi¢des de Basileia III.

As defini¢des de capital e as abordagens relativas aos riscos de crédito, operacional e cambial constituem
areas a considerar neste processo, com vista a aumentar a sensibilidade dos requisitos prudenciais ao risco e

a reforcar a robustez do quadro regulamentar.

No dominio da liquidez, a implementacdo de novos requisitos prudenciais podera enfrentar desafios
relacionados com a reduzida profundidade do mercado nacional e com a disponibilidade de ativos que
cumpram os critérios de elegibilidade como ativos liquidos de elevada qualidade (HQLA), necessarios ao

cumprimento do LCR*?,

A implementacdo de Basileia III implicara ainda a introdu¢do de novos requisitos prudenciais,

designadamente o racio de alavancagem, e o refor¢o do quadro de gestao de riscos. A efetiva implementagao

# Liquidity Coverage Ratio (LCR — rdcio de cobertura de liquidez)
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do novo quadro exigira, por seu turno, informagao solida e fiavel, sistemas e recursos tecnologicos adequados

e a capacitagdo continua dos recursos humanos.

Neste contexto, a implementagdo do novo quadro devera atender as especificidades do sistema bancario
nacional e a heterogeneidade das institui¢des, segundo critérios de gradualidade e proporcionalidade, sem

comprometer os objetivos prudenciais subjacentes as reformas de Basileia III
Implica¢oes prudenciais da adoc¢ao de Basileia III — dimensées micro e macroprudencial

O quadro de Basileia III incorpora medidas com dimensdes micro e macroprudenciais. A dimensdo
microprudencial centra-se no refor¢o da robustez das institui¢des individualmente consideradas, enquanto a
dimensdo macroprudencial visa refor¢ar a resiliéncia do setor bancario perante aos riscos de natureza

sistémica.

Ao nivel microprudencial, a adogdo de Basileia III contribui para aumentar a robustez das instituigdes
bancarias individualmente consideradas, através, nomeadamente, de critérios mais exigentes de qualidade e
elegibilidade do capital, de uma maior cobertura dos riscos, da introdu¢do de requisitos adicionais de capital
e de padrdes de liquidez mais exigentes, bem como do aprimoramento das praticas de gestao de risco e dos
requisitos de divulga¢@o de informacao (disclosure). Estas medidas aumentam a capacidade dos bancos para

absorver perdas e contribuem para reduzir a probabilidade de insolvéncia

Ao nivel macroprudencial, Basileia III introduz instrumentos destinados a reforgar a resiliéncia do sistema
bancario e a mitigar o risco sistémico. Entre estes destaca-se o colchdo contraciclico de capital
(countercyclical capital buffer — CCyB), que permite constituir capital adicional em periodos de acumulagao
de riscos sistémicos de natureza ciclica e liberta-lo quando esses riscos se materializam, contribuindo para
limitar a amplificag@o do ciclo financeiro. O quadro prevé igualmente requisitos adicionais de capital para as
institui¢des de importancia sistémica, tendo em conta as externalidades que uma eventual situagdo de

dificuldade nessas institui¢des podera gerar para o sistema financeiro.

Basileia III contempla ainda o colch@o de conservacao de capital (capital conservation buffer), destinado a
assegurar que as instituicdes disponham de uma margem de capital que possa ser utilizada para absorver

perdas em periodos de tensao.

Apesar de Basileia I1I ndo ter ainda sido adotado, o quadro prudencial nacional ja incorpora alguns elementos

de natureza macroprudencial.

A introdugdo de requisitos quantitativos de liquidez assume igualmente relevancia para a estabilidade
financeira, ao reforcar a capacidade das instituicdes para responder a situacdes de tensdo e reduzir
vulnerabilidades associadas a estrutura de financiamento, contribuindo para limitar potenciais mecanismos

de propagacdo e contagio no sistema financeiro.

Nao obstante os desafios associados a implementacdo de Basileia III, a migra¢do para um novo quadro

prudencial em Cabo Verde devera contribuir, numa perspetiva microprudencial, para reforcar a capacidade
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das instituicdes bancarias para absorver perdas e responder aos riscos a que se encontram expostas ¢, numa
perspetiva macropudencial, para aumentar a resiliéncia do sistema bancario perante a materializag¢ao de riscos
sistémicos. Uma transi¢do gradual e proporcional, adaptada as especificidades do sistema bancario cabo-
verdiano e acompanhada de uma adequada avaliagdo dos respetivos impactos, sera fundamental para que a

implementacdo do novo quadro contribua para o reforgo da estabilidade financeira.
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Artigo 2: Analise do racio cost to-income na perspetiva de eficiéncia bancaria

Racio cost-to-income: conceito e benchmark

O racio cost-to-income mede a relagdo entre os custos operacionais incorridos no desenvolvimento da
atividade bancaria e os proveitos operacionais gerados. Os custos operacionais compreendem,
essencialmente, os custos com pessoal e os gastos gerais administrativos, podendo incluir, consoante a
metodologia adotada, as amortizagdes do exercicio. Os proveitos operacionais correspondem, em termos
gerais, ao produto bancario, que integra a margem financeira, as comissoes liquidas, os resultados de

operag0es financeiras e outros resultados de exploragao.

O indicador constitui uma das principais medidas de eficiéncia operacional do setor bancario, permitindo
avaliar a propor¢ao dos proveitos absorvida pelos custos de funcionamento e acompanhar a sua evolugdo ao
longo do tempo. E igualmente utilizado para comparar o desempenho entre instituigdes ou sistemas
bancarios, desde que consideradas as diferencas nas respetivas caracteristicas estruturais ¢ modelos de

negocio.

Em termos gerais, um racio cost-to-income mais baixo esta associado a uma maior eficiéncia operacional, na
medida em que uma menor propor¢ao de proveitos gerados € absorvida pelos custos operacionais. A evolugao
do indicador deve, contudo, ser interpretada em fungdo da dindmica das suas duas componentes, uma vez
que a sua reducdo pode resultar da conten¢@o ou diminui¢do dos custos, do crescimento dos proveitos a um

ritmo superior ao dos custos, ou de uma combinagdo de ambos.

Nao existe, por conseguinte, um nivel de cost-to-income universalmente considerado 6timo. A interpretagdo
do indicador depende, entre outros fatores, do modelo de negocio, da estrutura de financiamento, da dimenséo

e escala de atividade, do grau de digitalizacdo e das caracteristicas do mercado em que as instituigdes operam.

A evidéncia empirica mostra, em particular, que o modelo de negodcio e a estrutura de financiamento estio
associados a diferencas no desempenho e na eficiéncia das instituigdes bancarias. Em particular, Roengpitya
et al. (2017) mostram que os bancos comerciais cuja atividade assenta em fontes de financiamento
relativamente estaveis, predominantemente depositos, e numa limitada atividade interbancéaria tendem a
apresentar um melhor desempenho em termos de eficiéncia operacional. O sistema bancario cabo-verdiano
apresenta algumas destas caracteristicas. Os depdsitos de clientes constituem a principal fonte de
financiamento das institui¢des, representando mais de 80 por cento do funding, enquanto a atividade no

mercado monetario interbancario permanece limitada, concentrando-se num conjunto reduzido de operagdes.

Tratando-se predominantemente de bancos de retalho tradicionais, os niveis do racio cost-to-income
observados no sistema bancario nacional devem ser avaliados tendo em consideragdo as carateristicas
especificas deste modelo de negbcio. A titulo indicativo, racios entre 50 e 60 por cento sdo frequentemente
associados a niveis razoaveis de eficiéncia em modelos de banca de retalho tradicional, enquanto instituigdes

com maior grau de digitalizacdo podem apresentar racios significativamente inferiores, refletindo, entre
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outros fatores, estruturas operacionais distintas ¢ uma menor dependéncia de redes fisicas. Estes intervalos

devem, contudo, ser entendidos como referéncias indicativas, € ndo como limiares normativos de eficiéncia.

Figura 49. Racio de eficiéncia bancaria - paises de rendimento médio baixo
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Fonte: Adaptado de The global economy.com

A comparacdo com Mauricias e Seicheles, economias insulares consideradas aspirational peers de Cabo
Verde, evidencia, apesar das oscilagcdes observadas entre 2015 e 2020, uma tendéncia de aproximagao do

racio cost-to-income do sistema bancario cabo-verdiano aos niveis registados nestas economias.

Figura 50. Racio cost-to-income: Cabo Verde vs aspirational peers
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Fonte: Banco de Cabo Verde e The global economy.com

A melhoria da eficiéncia operacional observada no sistema bancario cabo-verdiano insere-se num contexto
internacional igualmente marcado pela reducdo do racio cost-to-income em diversos sistemas bancarios. Na
Unido Europeia, por exemplo, ap6s o aumento observado durante o periodo da pandemia, o indicador registou
uma trajetoria descendente a partir de 2021, traduzindo uma redug@o da propor¢ao dos custos operacionais

face aos proveitos.
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Figura 51. Evolucao do racio de eficiéncia bancaria na Europa (2007-2025)

Fonte: Statista - https://www.statista.com/statistics/995 1 74/cost-to-income-ratios-for-banks-in-europe/

Evolucao do racio — 2010 a 2025

Entre 2012 e 2025, o racio cost-to-income do sistema bancario nacional situou-se, em média, em 63,4 por
cento, apresentando, contudo, uma trajetoria diferenciada ao longo do periodo. Num contexto ainda marcado
pelos efeitos da crise financeira internacional de 2007-2008, entre 2010 e 2014, o indicador registou uma
tendéncia de aumento, refletindo o crescimento dos custos operacionais num periodo de redug@o do produto

bancario.

A partir de 2014, esta trajetoria inverteu-se, observando-se uma tendéncia global de redu¢@o do indicador, a
medida que a recuperagdo do produto bancério passou a superar o crescimento dos custos operacionais. Desde
2019, o racio tem-se mantido consistentemente abaixo de 60 por cento, evidenciando uma melhoria

sustentada da eficiéncia operacional do sistema bancario.

Figura 52. Cost-to-income: evolucio do numerador e do denominador
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A evolugdo das componentes do indicador permite identificar diferencas importantes na dindmica dos custos
e dos proveitos. No conjunto do periodo entre 2010 e 2025, o produto bancario cresceu, em média, 5,6 por

cento ao ano, acima do crescimento médio de 3,5 por cento registado pelos custos operacionais. Esta
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diferenca tornou-se particularmente expressiva no periodo mais recente: entre 2020 e 2025, o produto

bancario cresceu, em média, 8,8 por cento ao ano, enquanto os custos operacionais aumentaram 6,2 por cento.

Figura 53. Racio cost-to-income: evolugio entre 2010 e 2025
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Fonte: Banco de Cabo Verde

Os custos com pessoal e outros gastos administrativos constituem as principais componentes dos custos
operacionais do sistema bancario, representando, em média, 1,3 por cento do ativo total no periodo analisado.
O produto bancério, por sua vez, representou, em média, 3,9 por cento do ativo total, destacando-se a margem

financeira como a sua principal componente, com um peso médio de 2,2 por cento do ativo.

Figura 54. Produto bancario, custos operacionais e cost-to-income
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A evolugao dos custos operacionais ndo foi, contudo, linear. O aumento particularmente expressivo
observado em 2018 refletiu um evento de natureza extraordinaria associado ao crescimento dos custos com
pessoal, decorrente, sobretudo, da reposi¢ao de uma contribui¢do para o fundo de pensdes dos trabalhadores

abrangidos pelo sistema privativo de seguranga social de um dos maiores bancos do pais.
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Figura 55. Custos operacionais: evolucio das componentes
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A trajetoria descendente do racio cost-to-income observada ao longo da ultima década parece, assim, refletir
sobretudo uma dinamica de crescimento do produto bancario superior a dos custos operacionais, mais do que
uma reducdo destes ultimos. Esta evolucdo tornou-se particularmente evidente a partir de 2020, periodo em

que o crescimento dos proveitos operacionais se intensificou, apesar do aumento simultaneo dos custos.

Neste sentido, a reducdo do racio cost-to-income traduz uma melhoria da eficiéncia operacional medida por
este indicador, mas ndo permite, por si s6, determinar em que medida essa evolucdo resulta de ganhos
estruturais de eficiéncia ou de uma dindmica particularmente favoravel dos proveitos. A avaliacdo da
sustentabilidade desta trajetoria requer, por conseguinte, uma analise das componentes do produto bancario

e dos custos operacionais e dos fatores subjacentes a respetiva evolugao.

Tendéncia de evolucao do racio cost-to-income

A progressiva digitalizagdo dos processos, a modernizagdo dos sistemas e a ado¢do de novas tecnologias
poderdo contribuir, a médio e longo prazo, para ganhos de eficiéncia operacional no setor bancério, através
da automatizagdo de processos, da racionaliza¢do de estruturas e de uma utilizagdo mais eficiente dos

recursos.

O impacto destas transformagdes sobre o racio cost-to-income nao ¢, contudo, necessariamente imediato.
Numa fase inicial, os investimentos em tecnologia, ciberseguranga, modernizagdo de sistemas e qualificagao
de recursos humanos poderdo traduzir-se em custos adicionais, sendo os potenciais ganhos de eficiéncia
materializados de forma gradual. A evolugdo futura do indicador dependera, assim, da capacidade das
instituigdes para converter estes investimentos em ganhos de produtividade e de eficiéncia, bem como da

evolugdo dos proveitos operacionais.

Cost-to-income - implicacoes para a supervisio bancaria

Na perspetiva da supervisdo bancéria, o racio cost-to-income constitui um indicador relevante para a
avaliacdo da eficiéncia operacional e da sustentabilidade do modelo de negécio das instituigdes. Um racio
persistentemente elevado pode refletir uma estrutura de custos elevada e/ou uma reduzida capacidade de
geracdo de proveitos, condicionando a rendibilidade e, consequentemente, a capacidade de geragdo interna

de capital e de absorcdo de choques adversos. A evidéncia empirica sugere, com efeito, que sistemas
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bancarios caracterizados por elevados custos operacionais tendem a apresentar menor capacidade de gerago

de resultados e de reforgo da respetiva base de capital (Silva e Divino, 2012).

Um racio muito baixo deve, por seu turno, ser igualmente interpretado com cautela. Quando associado a
estratégias excessivas de conten¢do de custos, designadamente em recursos humanos e capacidades de
monitorizacdo e controlo, poderd comprometer fungdes relevantes para uma adequada gestao dos riscos. A
denominada hipotese da racionalizacdo (skimping hypothesis) desenvolvida por Berger e DeYoung (1997),
sugere que uma menor afetacao de recursos a avaliacdo e monitorizagao do crédito pode traduzir-se, no curto
prazo, numa maior eficiéncia de custos, mas contribuir posteriormente para a deterioracdo da qualidade da
carteira e para o aumento do crédito em incumprimento. Evidéncia posterior aponta igualmente para a

existéncia de uma relacdo entre eficiéncia de custos e qualidade dos ativos (Ghosh, 2015).

No caso do sistema bancario cabo-verdiano, a trajetoria de redugdo do racio cost-to-income tem sido
acompanhada por uma melhoria da qualidade da carteira de crédito e por uma evolucdo globalmente positiva
da rendibilidade. Esta evolugdo sugere que os ganhos de eficiéncia operacional tém coexistido com a
melhoria da qualidade dos ativos, ndo se observando, ao nivel agregado, uma deterioragdo concomitante dos

indicadores de risco de crédito.

A andlise do racio cost-to-income deve, por conseguinte, ser integrada numa avaliacdo mais abrangente da
institui¢do ¢ do seu modelo de negocio, considerando, designadamente, a rendibilidade, a qualidade dos
ativos, a sustentabilidade das fontes de rendimento, a estrutura e evolugdo dos custos ¢ a adequagdo dos
recursos afetos as fungdes de gestdo e controlo dos riscos. A interpretacdo do indicador deve ainda considerar
a sua evolugdo ao longo do tempo, o enquadramento macroeconémico ¢ a comparagdo com institui¢des e

sistemas bancarios com caracteristicas semelhantes.
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Glossario
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Ativos liquidos - recursos de elevada liquidez que podem ser mobilizados rapidamente para

satisfazer obrigagoes.

Aviso/Instrucao Técnica - normativos emitidos pelo Banco de Cabo Verde no ambito da

regulacdo e supervisao das institui¢des financeiras.

Ativos ponderados pelo risco — conhecido internacionalmente por Risk Weighted Asset
(RWA), corresponde ao resultado da ponderacao de cada ativo por um coeficiente de risco para
efeitos de calculo do racio de solvabilidade. A sua determinagdo obedece os requisitos

estipulados no Aviso n°4/2007, de 28 de fevereiro de 2008.

Basileia III - conjunto de normas internacionais de regula¢dao bancaria, desenvolvidas pelo

Comit¢ de Basileia, que definem requisitos minimos de capital, alavancagem e liquidez.

Capital de Nivel I (Tier 1) - capital principal dos bancos (capital social, reservas, lucros

retidos), considerado de maior qualidade para absorver perdas.

Capital de Nivel II (Tier 2) - instrumentos suplementares de capital (divida subordinada,

provisodes), usados para reforcar a solvabilidade.

Concentracao de Depositos - situacdo em que uma parte significativa dos depdsitos bancarios

estd concentrada em poucos clientes, aumentando o risco de liquidez.
DMC - disponibilidades minimas de caixa.

Fire Sales - venda for¢ada e rapida de ativos em situagdo de stress de liquidez, geralmente a

precos muito baixos, podendo amplificar crises.

Funding - fontes de financiamento dos bancos, sobretudo depositos de clientes, mas também

obrigagdes, empréstimos de outras instituigdes e recursos junto do banco central.

Fundos Préprios - constituem a medida de referéncia central no quadro da supervisdao
prudencial, servindo de base para a aplicacdo de multiplos racios regulamentares e para a
avaliacdo da solidez financeira das institui¢des de crédito. A sua defini¢do, estrutura e regras

de calculo encontram-se estabelecidas no Aviso n.° 3/2007, de 19 de novembro de 2007.

Grande Risco (Large Exposure) - situagdo em que o conjunto de riscos assumidos por uma
instituicdo perante um cliente ou grupos de clientes ligados entre si, represente 10 por cento ou
mais dos fundos proprios dessa institui¢dao, de acordo com o Aviso n° 9/99, de 31 de maio de

1999.

Banco de Cabo Verde | Avenida OUA, n° 02 | Cod. P. n°® 7954 — 094 | Cx. P. n° 101 | Praia - Cabo Verde | Tel.: +238 2607000



Indice Herfindahl-Hirschman (HHI / ITHH) - indicador de concentracdo de mercado, usado

para medir a concorréncia. Valores mais elevados indicam maior concentragao.

IAS/IFRS — siglas em inglés referentes as International Accounting Standards/International
Financial Reporting Standards e dizem respeito a um conjunto de normas internacionais de
contabilidade e de relato financeiro emitidas pela International Accounting Standards Board

(IASB).

Imparidades — origem no termo em inglés impairment e corresponde ao valor contabilistico
registado nas demonstracdes financeiras para fazer face a perdas esperadas relacionadas com
os ativos. Este montante deve ser deduzido ao valor do respetivo ativo com o objetivo da

correcdo do seu valor tendo em conta a probabilidade de perdas associadas.
INE - Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde.
PIB — Produto Interno Bruto

Provisdes — valores reconhecidos para fazer face a perdas relacionadas com as atividades das
institui¢des financeiras. Estas sdo constituidas de acordo com o regime prudencial determinado

pelas autoridades de supervisao.

Raécio de solvabilidade — indicador prudencial que relaciona os Fundos Proprios com os Ativos
Ponderados pelo Risco. Mede a robustez de uma instituicdo bancéria para absorver perdas
inesperadas e sustentar a sua atividade em cenarios adversos, constituindo a principal métrica
de adequacao de capital no ambito da supervisao prudencial. O método de calculo encontra-se
definido no Aviso n.° 4/2007, de 19 de novembro de 2007, que estabelece as regras de

determinagdo dos ativos ponderados pelo risco e dos requisitos minimos de fundos proprios.

Riscos — fatores associados a incertezas e que em caso da sua materializagdo apresentam

impactos nas metas e nos resultados.

Reserva de Conservacao de Capital - almofada adicional de capital exigido aos bancos, que

deve ser constituida com capital de melhor qualidade (Tier 1), para reforgar a resiliéncia.

ROA — sigla em inglés do Return on Assets que corresponde a rendibilidade do ativo.
ROE —sigla em inglés do Return on Equity que corresponde a rendibilidade do capital proprio.

Stage 1 — ativo financeiro sem degradacdo significativa de risco de crédito desde o

reconhecimento inicial.
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Stage 2 — ativo financeiro que sofreu um aumento significativo do risco de crédito desde o

reconhecimento inicial, mas que ndo tem evidéncia objetiva de imparidade.

Stage 3 - ativos financeiros com evidéncias objetivas de imparidade a data de referéncia,

indicando que o ativo estd em imparidade de crédito (crédito em default).
SPE - Sector Publico Empresarial.

Testes de stress — Stress Test em inglés, correspondem a exercicios realizados para testar a
capacidade de os bancos absorverem perdas ndo esperadas advenientes de choques hipotéticos,

como recessdes economicas, crises pandémicas, entre outros.

Too Big To Fail - institui¢cdes de tal forma grandes ou interligadas que a sua faléncia poderia

pOr em risco todo o sistema financeiro.

Vulnerabilidades — conjunto de caracteristicas que evidenciam as fraquezas de um

determinado sistema.

Write-off - processo de desreconhecimento do balango de valores de créditos que estejam
totalmente cobertos pelas imparidades e cuja expetativa de recuperabilidade € nula; no entanto,
mantém-se os direitos contratuais e legais de recebimento; tais créditos passam a estar

registados em rubricas extrapatrimoniais (off-balance sheet).
Indicadores calculados pelo Banco de Cabo Verde*:

Ponderador médio de risco — racio entre o total de ativos ponderados do periodo e o ativo

total

Récio de alavancagem — quociente entre os fundos proprios de base (nivel 1) e a exposi¢ao

total (inclui o ativo total, derivados e posigdes extrapatrimoniais).

Custo do risco de crédito — racio entre o fluxo de imparidades e provisdes do periodo (liquido

de reversoes e recuperacao — Demonstracao de Resultados) e o crédito total médio do periodo.

43 Trata-se de novos indicadores calculados pelo Banco de Cabo Verde, ainda ndo regulamentados.
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Anexos

Anexo 1: Principais Indicadores Macroeconémicos

Unidades 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
I. Sector Real
Produto Interno Bruto variagdo real em % 6,9 -20,8 7,0 15,8 4,8 7,0 6,3
Inflagdo Média dos Ultimos 12 Meses taxa variagdoem % 1,1 0,6 1,9 7,9 3,7 1,0 2,3
Taxa de Desemprego* taxa variagdoem % 11,3 14,5 - 11,0 10,3 8,0 6,2
I1. Sector Monetario Cambial
Ativo Externo Liquido do Sistema taxa variagcdoem % 24,8 -9,9 5,2 8,4 17,4 24,5 22,0
Reservas Internacionais Liquidas taxa variagcaoem % 2,0 -12,4 2,7 51 9,4 7,5 44,6
Crédito Interno Liquido taxa variagdoem % -2,1 6,7 4,8 8,4 4,4 2,0 -1,5
Crédito a Economia taxa variagdoem % 3,9 4,8 6,1 6,5 5,5 5,6 4,8
Massa Monetaria taxa variagdaoem % 8,1 3,6 3,0 5,9 6,3 7,5 8,3
{ndice de Cambio Efetivo Nominal 2001=100; valores médios 101,0 101,2 101,2 100,5 100,8 100,7 100,9
indice de Cambio Efetivo Real 2001=100; valores médios 97,2 97,8 96,5 94,4 92,5 90,9 N.D.
I11. Sector Externo
Balanga Corrente + Balanga de Capital em % do PIB -0,4 -14,2 -10,7 -2,6 -2,0 4,9 4,6
Balanga Corrente em % do PIB -1,0 -15,5 -12,1 -3,5 -2,7 4,0 3,7
Reservas / Importac¢des meses 6,9 7,9 7,5 6,0 6,2 6,5 8,8
Posigdo do Investimento Internacional em % do PIB -133,6 -179,9 -174,4 -146,7 -136,7 -123,2 -108,4
IV. Finangas Publicas
Saldo Global em % do PIB -1,6 -8,5 -7,5 -4,1 -0,3 -1,1 1,1
Saldo Primario em % do PIB 0,6 -5,8 -5,3 -1,8 2,0 1,3 3,2
Divida Publica do Governo Central (inclui TRMC) em % do PIB 114,7 152,9 154,1 133,1 124,2 118,2 107,5
Indicadores de Solvéncia e de Liquidez**
Valor presente da divida externa em % do PIB (limite = 55%) em % do PIB 55,8 70,3 57,2 53,5 52,7 47,3 47,3
Valor presente da divida externa em % das exportagdes (limite =240%) em % das Exportagdes 119,9 335,9 197,4 1239 123,9 110,9 110,9

*Dados de 2016 -2021, Resolugdo da 132CISTde 1982; 2022, Resolugdo da 192CISTde 2013
** Debt Sustainabilty Analisys, FMI

N.D. Ndo disponivel

" A aguardar a publicagio do Harmonized Index of Consumer Prices (HICP) dos EUA atualmente suspenso.

Fonte: Banco de Cabo Verde

Notas: 1) Os dados estdo sujeitos a atualizagio. 2) O Indice de Cambio Efetivo Nominal (TEN) ¢ a média geométrica das taxas de cambio nominais bilaterais da moeda doméstica relativamente 2 moeda dos
paises parceiros. Um aumento da TEN representa uma apreciagdo nominal do escudo de Cabo Verde. A Taxa de Cambio Efetiva Real (TER) € calculada deflacionando a TEN, utilizando a inflagdo nacional e a
dos principais parceiros. 3) TRMC - Titulos de Rendimento e Mobiliza¢do de Capital.
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Anexos

Anexo 2: Indicadores de robustez financeira (FSI)

(Em percentagem; valores em final de periodo)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
SECTOR BANCARIO
Adequacdo de capital
Récio de adequacgdo global dos fundos préprios 16,2 17,7 19,4 21,4 22,2 23,8 23,9 25,2
Tier | / Ativos ponderados pelo risco 16,1 18,2 19,8 21,1 22,6 24,4 24,8 25,9
Qualidade de ativos
Crédito em incumprimento / Crédito Total (Instr. Téc. n2 195 de 21/12/2018) 12,2 10,4 9,5 8,1 7,8 7,3 7,9 5,2
Crédito vencido / Crédito Total 12,9 10,8 9,6 7,2 7,2 8,2 5,5 5,3
Crédito em risco / Crédito total 14,3 15,5 15,2 14,1 16,5 23,9 23,7 18,5
Imparidade / Crédito vencido 71,0 77,0 86,4 95,5 88,4 72,3 91,6 89,6
Imparidade / Crédito em incumprimento (IT n2 195) 74,8 80,0 87,2 84,5 82,0 81,3 63,7 90,7
Rendibilidade
ROE - rendibilidade dos capitais préprios (antes de impostos) 4,8 17,8 15,4 14,9 16,0 18,0 18,5 18,0
ROA - rendibilidade do ativo (antes de impostos) 0,3 1,3 1,3 1,4 1,5 1,8 2,0 2,0
MF - Margem financeira (% do ativo total) 3,0 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,2 3,3
Comissdes liquidas (% do ativo total) 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4
Custos operacionais/produto bancério 69,6 49,4 48,9 46,0 46,2 44,8 44,3 43,5
Custos operacionais/ativo total liquido 2,6 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
Liquidez
Ativo liquido/ativo total 21,4 24,3 25,1 24,3 24,6 25,1 26,0 28,6
Ativo liquido /passivo de curto prazo 25,5 28,3 29,9 30,5 31,5 32,9 33,4 35,8
Récio crédito/depdsitos 55,2 52,9 54,7 56,9 57,4 57,5 56,4 51,7
SECTOR SEGURADOR
Evolugdo dos Prémios Brutos Emitidos (%) 5,8 10,5 -6,2 9,9 17,2 15,1 4,9 11,7
Grau de penetragdo dos seguros na economia (% do PIB) 1,3 1,3 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5 1,6
Return on Equity - ROE 16,4 16,4 14,3 16,8 19,9 18,0 20,6 15,8
Grau de cobertura das provisGes técnicas por ativos 127,2 127,2 128,5 128,1 122,2 114,1 135,8 131,9
Margem de solvéncia 378,4 364,9 450,6 401,8 429,2 455,1 476,8 669,2

Fonte: Banco de Cabo Verde
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Anexos

Anexo 3: Balango e Demonstragao de Resultados do Sistema Bancario

(em milhdes de escudos)

BALANCO AGREGADO dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 var. DEMONSTRACAO DE RESULTADOS dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 var.
(2025/2024) (2025/2024)
Caixa e Disponibilidades 35158 34111 50 200 57 965 15,5% Juros e proveitos equiparados 12 628 13 595 14 934 16 270 8,9%
Aplicagbes em institui¢des financeiras 65 562 74 691 68 263 80 404 17,8% Juros e custos equiparados 2788 2883 3279 3490 6,4%
Crédito normal 133 688 137 847 149 258 153 403 2,8% MARGEM FINANCEIRA 9 840 10 712 11 655 12 780 9,7%
Titulos 70419 73724 74704 82941 11,0% Rendimentos de instrumentos de capital 54 150 201 200 -0,3%
Crédito vencido 10 428 12 274 8685 8532 -1,8% Comissdes Liquidas 1185 1176 1336 1733 29,7%
Imparidade Acumulada de crédito (exclui titulados) -9222 -8 869 -7 957 -7 649 -3,9% Resultados de at. e passivos ao JV através de resultado 6 17 11 26 141,6%
Derivados 1 0 0 2 - Resultados de ativos financeiros ao JV através outro Re -2 23 28 14 -50,7%
Propriedades de investimentos 882 864 759 608 -19,9% Resultados de ativos financeiros ao custo amortizado 0 0 0 0 -
Ativos ndo correntes detidos para venda 175 168 56 308 452,8% Resultados de reavaliagdo cambial 533 611 494 396 -20,0%
Ativos porimpostos correntes e diferidos 825 768 916 1039 13,3% Resultados de alienagdo de outros ativos 227 -4 26 24 -8,0%
ImobilizagGes ndo financ. (lig.amort.) 6772 7319 7 498 7651 2,0% Outros resultados de exploragdo 459 760 567 558 -1,7%
Outros ativos 7417 8537 8178 6 863 -16,1% MARGEM COMPLEMENTAR 2461 2733 2663 2950 10,8%
TOTAL DO ATIVO 322104 341435 360 561 392 068 8,7% PRODUTO BANCARIO 12 301 13 445 14 318 15 730 9,9%
Recursos de Bancos Centrais 14 335 13123 9035 2720 -69,9% Custo com pessoal 3160 3342 3569 3794 6,3%
Recursos de outras Institui¢des financeiras 16 993 17 085 19 744 21785 10,3% Gastos Gerais Administrativos 2523 2686 2778 3044 9,6%
Depdsitos 251179 260 889 280 187 313191 11,8%
Obrigagdes subordinadas 1079 1086 1042 1561 49,8% CASH FLOW DE EXPLORAGAO 6618 7417 7970 8893 11,6%
Derivados 0 0 0 0 0,0% Amortizagdo do exercicio 622 671 750 809 7,8%
Pass.ndo c/c DPV e oper. descontinuadas 0 0 0 0 - Provisdes liquidas de reposigdes e anulagdes -11 106 12 19 60,0%
ProvisGes diversas 418 485 486 473 -2,7% Imparidade crédito Lig. Revers./recuperagdes 787 452 135 113 -16,5%
Passivos porimpostos correntes e diferidos 615 822 811 805 -0,8% Imparidade de outros at. lig. revers./recuperagdes 295 61 11 278 2440,4%
Outros passivos 6774 13 926 11132 9000 -19,2% RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 4925 6126 7 062 7674 8,7%
Capital e reservas 24934 26 168 29 627 32964 11,3% Impostos correntes 525 841 952 1116 17,2%
Resultados transitados 1330 1928 2333 2953 26,6% Impostos diferidos -45 -11 -54 -58 8,4%
Resultado do exercicio 4445 5297 6164 6616 7,3%
Outro rendimento integral acumulado 626
TOTAL DO PASSIVO E CAPITAIS PROPRIOS 322104 341435 360 561 392 068 8,7% RESULTADO APOS IMPOSTOS 4445 5297 6 164 6616 7,3%

Fonte: Banco de Cabo Verde
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Anexos

Anexo 4: Balango e Demonstragao de Resultados do Sector Segurador

(em milhdes de escudos)

BALANCO AGREGADO dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 (ZOZ‘SI;;.DM) DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 (202\5’7;024)
Ativo 8 886 10 073 11395 12 863 14 613 13,6% Prémios adquiridos liquidos de resseguro 1910 2086 2570 2742 3087 12,6%
Caixa e equiparados a depésito a ordem 400 415 404 554 682 37,0% Custos com sinistros, liquidos de resseguros -874 -993 -1067 -1196 -1225 2,4%
Investimentos totais 6795 7727 8787 10 337 11 480 17,6% Outras provisdes Técnicas , liquidas resseguro 1 -1 1 0 0 0
Provisdes técnicas de resseguro cedido 828 910 968 922 1295 -4,8% Provisdo matematica liquido-Ramo Vida (var.) -149 -154 -340 -205 -283 37,8%
Outros devedores por oper. de seguro direto 592 749 918 633 571 -31,0% Participagdo nos resultados liquidos de Resseguro -1 -2 -3 1 -1 -234,1%
Outros Ativos 271 272 318 418 584 31,5% Custos e gastos de exploragdo liquidas -689 -763 -814 -906 -1059 16,9%
0 Comissdo e participagdo nos resultados de resseguro 222 256 282 272 263 -3,3%
Passivo 4428 4842 5349 5637 6352 12,7% Rendimentos 108 138 177 308 340 10,4%
Provisdes técnicas de seguro direto 3290 3711 4231 4552 5271 15,8% Gastos Financeiros -25 -24 -33 -26 -30 17,3%
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros ndo valorizados ao justo valoratravés de
Outros credores por operagdes de seguro direto 490 649 619 558 595 6,8% ganhos e perdas 0 4 30 11 14 31,1%
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros valorizados ao justo valor através de ganhos
Outros passivos 648 481 499 527 485 -7,9% e perdas -9 20 -13 144 15 -89,7%
Ganhos liquidos pela venda de activos nédo financeiros que ndo estejam classificados como
Capitais Proprios 4457 5231 6046 7227 8262 14,3% activos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas 0 0 0 0 0 0,0%
Capital 800 800 800 800 800 0,0% Perdas de Imparidade (liquidas reversao) 5 -9 15 14 7 -50,8%
Reservas 2347 2838 3597 4365 5491 25,8% Outros rendimenos/gastos técnicos, liquidos de resseguro 0 0 0 1 0 -81,1%
Resultados transitados 560 555 561 572 666 16,5% Outras provides (var.) 6 -9 -44 -56 -11 -81,3%
Resultado liquido do exercicio 750 1039 1088 1490 1305 -12,4% Outros Rendimentos/gastos -29 177 -14 -7 -1 -79,8%
TOTAL DO PASSIVO E CAPITAL 8 886 10073 11395 12 863 14 613 13,6% Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas 0 0 0 0 0 0,0%
Ganhos e perdas de associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método de 387 442 495 536 446 -16,8%
equivaléncia patrimonial 0 0 0 0 0 0,0%
RESULTADO LIQUIDO ANTES DO IMPOSTO 863 1168 1242 1632 1562 -4,3%
Imposto corrente -115 -130 -156 -168 -203 21,1%
Imposto diferidos 2 0 1 25 -54 -312,5%
RESULTADO LIQUIDO APGS IMPOSTO 750 1039 1088 1490 1305 -12,4%
Interesses minoritarios 0 0 0 0 0 0,0%
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 750 1039 1088 1490 1305 -12,4%

Fonte: Banco de Cabo Verde
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