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Antecipamos um desempenho orcamental em 2026 mais favoravel do que o previsto

1| O Orcamento Geral do Estado (OGE) para 2026, aprovado pela Assembleia Nacional a 18 de Dezembro,
assenta num enquadramento macroeconomico caracterizado por pressupostos conservadores, prevendo
receitas correntes na ordem dos AOA 18,2 bilides (b) e despesas correntes em cerca de AOA 16,6b. Este
cenario aponta para a manutencdo de um défice global moderado, trajectéria que tem sido consistente com a
estratégia de consolidagdao orcamental.

2 | A nossa perspectiva é que o desempenho orcamental em 2026 venha a ser mais favoravel do que o
previsto no OGE. Beneficiando de um preco médio do petrdleo superior ao assumido pelo Executivo e de uma
execugao mais contida da despesa, estimamos que o défice global venha a ser menor do que o orgamentado e por
sua vez esperamos um superavite primario maior. Assim, as nossas estimativas sugerem um cenario fiscal mais
favoravel, com pressdo ligeiramente menor em necessidades de financiamento e maior margem para a consolidacao
da divida publica.

1| O OGE para 2026 foi elaborado com pregsupostos OGE 202 Est. BFA Variagéo
base nos pressupostos apresentados na

tabela a direita que inclui um preco Preco do barril de petrdleo 61,0 656 7,5%
médio do barril de petroleo em torno de  Prod. Petrolifera 1,05 1,04 -1,0%
proxima de 1.05 milhoes de barris por )
dia (mbd) uma taxa de inflagao de CreSCImentO dO PIB 4,20/0 3,60/0 (06pp)
13,7% e um crescimento real do PIB de .
cerca de 4,2%. Estes pressupostos Receitas correntes 18,2 18,4 1,2%
dife":m :as projeccées do Gabinete Cée Receitas petroliferas 7,5 82 9,1%
Estudos do BFA. Assumimos um preco do . ~ a i
barril de petréleo de USD 65,6, retirado Receitas nao petroliferas 10,7 10,2 4,4%
consenso das previsdes da Bloomberg. Despesas Totais 22,3 20,7 -7,3%
Perspectivamos uma quebra ligeiramente  pegpesas correntes 16,6 153  -7,6%
maior na producgao petrolifera, uma inflagao . 6.5
média mais elevada, na ordem dos 12,6%, e  Despesas de capital 5,7 53  -6,5%
um crescimento econémico mais moderado, Amortizagdes de Divida de CMLP 10,9 109 0,0%
1
em _t_orno dos_ 3,6%!?!. Este enquadrz_ameflto [ e 4,7 4,7 0,0%
justifica as diferencas entre as projecgoes .
oficiais e as estimativas do BFA. Externas 6,2 62 0,0%
. . . ) %
Gomn e s presEineSme oideE, o Necessidades brutas de Financiamento 15,0 13,2 12,3%
Governo prevé arrecadar AOA 18,2b em 0
receitas correntes, valor ligeiramente inferior Fontes de Recursos do Estado 15,0 13,2 -12,3%
a nossa estimativa, que aponta para AOA  Financiamento no Ano 15,0 13,2 -12,3%
18,4b. Do total previsto pelo Executivo, Interno 7,1 71 -0,2%

aproximadamente 60,0% correspondem a o
receitas ndo petroliferas, um valor Externo 7,9 61 -23,0%
particularmente expressivo que, a concretizar-se, podera ser a terceira vez em 14 anos que o nivel de receitas ndo

10 racional subjacente as projeccdes de crescimento econdmico e as demais hipdteses macroeconémicas assumidas neste exercicio
(incluindo os pressupostos relativos a inflagdo, produgdo petrolifera e enquadramento externo) sera apresentado e detalhado no BFA
Economic Outlook.
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petroliferas arrecadas superam as

" L Despesa por fungao OGE 2026 Est. BFA Variagdo
petroliferas - conforme indicam os . 0
dados das Contas Gerais do Estado Sector Social 8,45 8,01  -52%
(CGE), isto ja aconteceu em 2015 e  Educaggo 2,30 1,79  -22,1%
2016, numa altura atipica em queAho_uve Salde 2,10 187  -11,1%
choques no Brent e em consequéncia o y _

OGE foi revisto. Face ao ano passado, o  Proteccao social 1,47 1,57 7,2%
EStad|of espera que as receitas nao  Habitagdo e Servicos comunitarios 2,37 2,60 9,4%
petroliferas crescam 17,0% para AOA o -

10,7b, o que reflecte uma expectativa Recreacao, cultura e religiao 0,20 0,18 -8,9%
de forte dinamizagcdo da economia. Protecdo Ambiental 0,01 0,01  -53,5%
Bo [0ss0 Iago, estimamos que as Assuntos Economicos 2,20 3,22 46,5%
receitas petroliferas venham a ser cerca

de 9’00/0 superiores és previstas no Agricultura, SiViCUIt, Pesca e Caga 0,28 0,17 '38,30/0
OGE, essencialmente devido ao  Combustiveis e Energia 0,60 091  52,1%
diferencial positivo de Pregos o L 073 149  1054%
petroleo que assumimos, embora a

producdo também seja mais baixa. Em  Assuntos Econ Gerais, Com E Laborais 0,18 0,16 -11,8%
sentido inverso, projectamos receitas  Transportes 0,22 0,19 -11,1%
nao petroliferas cerca de 4,4% . ¢ . 0
inferiores as previstas, em resultado de Comunicagdes E Tecn Da Informagao 0,18 0,29 58,9%
um crescimento econdémico mais Outros Actividades Econdmicos 0,01 0,00 -49,2%
contido. Invest E Desen(I&D)Em AssuntEcon 001 001 -33,9%
Em despesas correntes, o OGE 2026

prevé cerca de AOA 16,6b, no entanto, Defesa e Seguranga 2,49 313  25,5%
estimamos que a execugao venha a ser  pefesa Nacional 1,23 1,69 37,2%
|1n5fe3r|t§)r, SR I e O Seguranga e Ordem PUblica 1,26 1,44 14,1%
A conjugacao entre receitas e despesas Servigos Publicos Gerais 4,61 3,71 -19,4%

podera gerar necessidades brutas de

financiamento na ordem dos AOA 15,0b, que o Governo espera financiar com cerca de AOA 7,1b em captagoes
internas e AOA 7,9b em financiamento externo. Nossas estimativas apontam para necessidades de financiamento
inferiores, em torno de AOA 13,2b que devem ser cobertas com cerca de AOA 7,1b em financiamento interno e AOA
6,1b de financiamento externo.

No que respeita ao financiamento externo, antevemos uma pressao menor do que temos assistido nos ultimos 3
anos, uma vez que entramos em um cenario de condigdes financeiras globais mais favoraveis, associadas a uma
melhoria da confianca dos agentes econdmicos e uma orientacdo mais acomodaticia da politica monetaria, que se
devera materializar em redugées das taxas de juro nos principais mercados. Apesar disso, prevemos que o Governo
consiga captar ndo os 100% que prevé, mas 77,0% (uma percentagem bem maior do que a média dos ultimos 3
anos, de 51,0%), o que ira pressionar o financiamento interno para compensagao. Esperamos também que o quadro
macroeconémico projectado implique reducdo gradual das taxas de juro dos titulos da divida publica, em linha com
a trajectoria de quebra da inflagdo e também de necessidades de financiamento interno ndo tao infladas como temos
assistido.

2| Do lado da despesa sectorial, o OGE prevé um total de AOA 8,4b, com destaque para a educacao e a
saude, cujas dotacoes ascendem a AOA 2,3b e AOA 2,1b, respectivamente. Estimamos, contudo, que a
execugdo em educagao e salde venha a ser inferior a prevista, em cerca de 22,1% e 11,1%, respectivamente. No
conjunto do sector social, projectamos uma despesa global inferior a prevista, em cerca de 5,2% abaixo do
orcamentado.

Estas diferengas decorrem essencialmente do facto de as nossas projecgdes se basearem nao apenas nos valores
inicialmente orcamentados, também nos padrdes historicos de execucao orcamental observados nas CGE. Para esse
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efeito, aplicamos racios médios de execugdo sectorial, calculados a partir do comportamento efectivo da despesa
nos ultimos exercicios, permitindo obter estimativas mais alinhadas com a execucdo real esperada, e ndao apenas
com as intengbes orcamentais.

No dominio dos assuntos econdmicos, estimamos que a despesa venha a ser 46,5% maior do que a prevista no
OGE, que é de AOA 2,2b. Os principais aumentos deverdo ocorrer na” Industria extractiva, transformadora e
construcdo” e nos “Combustiveis e Energia”, com 105,4% e 52,1%, respectivamente. Em sentido inverso,
projectamos que as despesas em “Agricultura, silvicultura, pesca e caga” se situem em torno dos 0,17b, menos
38,3% do que o previsto.

cIpeelcl gL P 1o J0U T T D T TEL LE TR L LBl Saldo primario nao petrolifero pode ficar abaixo do
fiscal mais favoravel face aos numeros [ ST EV T ] Pl o

preliminares de 2025. As nossas projecgoes
apontam para um cenario ainda mais
favoravel do que o previsto no Orcamento. O 4,0%
Governo prevé um saldo global negativo de cerca 3,0%
de 2,8% do PIB, o que reflecte que, no conjunto, 2,0% 1,4%
as despesas totais deverao superar as receitas

Percentagem do PIB

i ; 1,0%
totais, mantendo-se a necessidade de recorrer a 0'0%
financiamento adicional. Em contrapartida, as 1’00/
nossas estimativas apontam para um défice mais 2’00/0

-2,0%

moderado, préoximo de 1,7% do PIB, o que indica
uma menor pressdo sobre as contas publicas e -3,0%
uma trajectéria de endividamento potencialmente  -4,0%
mais controlada. -5,0%

-6,0%

Saldo global Saldo primario Saldo primario
N/petrolifero

O saldo primario, que exclui os juros da divida
publica e mede a capacidade do Estado de
financiar as suas despesas correntes e de BOGE 2026 " Est. BFA

investimento com as receitas geradas no proéprio

ano, apresenta diferengas ainda mais relevantes.

O Executivo projecta um saldo primario ligeiramente positivo, em torno de 0,4% do PIB, sinalizando uma margem
reduzida de folga orgamental. Por sua vez, as nossas estimativas apontam para um saldo primario mais confortavel,
proximo de 1,4% do PIB, o que sugere que, excluindo o peso dos juros, o Estado deverd gerar um excedente
suficiente para cobrir as suas despesas primarias.

Particularmente importante é a evolucdo do saldo primario ndao petrolifero, indicador que exclui as receitas do
petréleo e permite avaliar a sustentabilidade das finangas publicas sem o contributo de um recurso volatil. O Governo
antecipa um défice ndo petrolifero de cerca de 5,1% do PIB, que ultrapassa o limite de 5% estabelecido na Lei da
Sustentabilidade da Divida Publica. As nossas projeccdes apontam para um défice mais contido, em torno de 4,4%
do PIB.

No geral, este quadro sugere que as condicOes fiscais poderdao revelar-se mais favoraveis do que o previsto, com
menor dependéncia de financiamento e uma trajectéria de divida mais sustentdvel, reforcando a credibilidade da
politica orcamental no médio prazo.
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Caixa 1 — Analise de cenarios da sustentabilidade da divida publica

De acordo com o MINFIN, entre 2020 e 2025, a divida publica seguiu uma trajectoria globalmente descendente,
recuando de cerca de 115% do PIB em 2020 para aproximadamente 49% em 2025. Este quadro constitui o ponto
de partida da Andlise de Sustentabilidade da Divida (ASD) que usamos para analisar qudo sensivel é a divida a
alteragdes no saldo primario.

A decomposicdo da trajectéria da divida publica que usamos -8 E Tl gl (o003 1 g (o) o F ob e et g Lo St F)

baseia-se nos contributos recentes de Acosta-Ormaechea e NEIFELer o (S0 2 boro it 1o To i (o e Lol 1oy T o)
Martinez (2021), adoptando uma estrutura metodoldgica
consistente com os principios utilizados pelo Fundo Monetario
Internacional e o Banco Africano de Desenvolvimento nas suas 8,0%
avaliagbes de sustentabilidade da divida. Esta metodologia 6,0%
permite identificar e quantificar o papel dos principais factores
macro fiscais na evolugdo do racio da divida, incluindo o saldo
primario, o diferencial entre crescimento econémico e custo do 2,0%
financiamento e os efeitos cambiais. A partir desta base, 0,0%
procedemos a analise de cenarios para 2026, avaliando a

Percentagem do PIB

5,4%

2,5%
2,5%
2,5%

4,0%

sensibilidade da trajectdria da divida publica a variagdes do ~2,0% °
saldo primario. -4,0% °

-6,0% o
No cendrio base, parte-se de um saldo primario positivo Cenario base  Cenario Cenario
estimado de 1,4% do PIB. Neste contexto, o racio da divida favoravel adverso
publica é projectado em cerca de 50,7% do PIB em 2026. Este m2025% =2026%

nivel representa uma ligeira melhoria face ao ano anterior e
indica uma trajectéria de consolidagdo gradual, ainda que
dependente da manutengdo de condicdes macroecondémicas
favoraveis e de uma gestdo prudente das finangas publicas. No  i{=leide] gt 1e E R T BN ol [ =1 o]0 (=i =1 o) oo 1)
cenario favoravel, assume-se uma melhoria significativa do [JeEl =11

saldo primario, que passa para um excedente equivalente a
5,4% do PIB. Este reforco da posicdo orcamental teria um

Percentagem do PIB

impacto directo e relevante na trajectoria da divida, conduzindo  90,0%
a uma redugdo mais acentuada do racio da divida publica, que  80,0% o o o o ©
€ projectado em 46,8% do PIB em 2026. Este cenario traduz 79,09 5 5 8 S N
uma posicdo fiscal claramente mais robusta, com menor 60.0% - o - ® - 3
dependéncia de financiamento, maior margem de manobra ! 10 b @ n
orcamental e menor exposicdo a choques de mercado. 50,0%

40,0%
Em sentido inverso, no cenario adverso, definimos um défice 30,0%
primario de 2,6% do PIB. Neste caso, a trajectéria da divida 20,0%
inverte-se, com o racio da divida publica a aumentar para 10,0%
aproximadamente 54,7% do PIB em 2026. Este agravamento Cenario base  Cenario Cenario
reflecte uma maior necessidade de financiamento e uma maior favoravel adverso

vulnerabilidade do Estado a choques de taxa de juro, de cambio

. P = 2025*% =2026%*
e de crescimento econémico.

Em sintese, os resultados evidenciam que variagdes relativamente moderadas no saldo primario geram impactos
significativos sobre a trajectéria da divida publica. Um agravamento do défice primario para niveis préoximos dos
observados no cenério adverso implicaria um aumento rapido do racio da divida, para valores superiores a 54% do
PIB, revertendo os ganhos recentes de consolidagao fiscal. Neste contexto, € importante que a gestdo orcamental
seja particularmente prudente em 2026, com forte controlo da despesa, reforgo da mobilizagdo de receitas nao
petroliferas e uma utilizagdo criteriosa do endividamento, de forma a evitar uma deterioragdo do saldo primario que
comprometa a sustentabilidade da divida no médio prazo.
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C. CONCLUSAO

1| Em sintese, o OGE 2026 sera executado num contexto que podera ser marcado por uma combinacao
de factores que impoem uma postura particularmente prudente da politica orcamental. Apesar de os
pressupostos oficiais apontarem para um enquadramento macroeconémico conservador, a nossa analise sugere que
o desempenho orcamental podera revelar-se mais favoravel do que o inicialmente projectado, beneficiando de um
preco médio do petroleo mais elevado e de uma execugdo mais contida da despesa publica.

As projecgbes indicam que, mesmo num cenario de menor crescimento econdmico e de inflagdo ainda elevada, sera
possivel preservar um saldo primario positivo e manter o défice global em niveis controlados, contribuindo para a
consolidacao gradual da divida publica. A evolucao favoravel do saldo primario ndo petrolifero, que se prevé abaixo
do limite legal estabelecido na Lei da Sustentabilidade da Divida Publica, reforca a leitura de que a politica orcamental
podera permanecer consistente com uma trajectéria sustentavel no médio prazo. Contudo, a reducdo da
disponibilidade de financiamento externo e o histérico recente de maiores pressées sobre o financiamento interno
impdem cautelas adicionais. A preservacdo de saldos primarios positivos exigira um controlo rigoroso da despesa,
uma priorizagdo criteriosa do investimento publico e um reforco continuo da mobilizagdo de receitas ndo petroliferas.
Neste contexto, a prudéncia na execugdao orcamental serd determinante para evitar a deterioracdo das contas
publicas e para assegurar a continuidade do processo de consolidacao fiscal, salvaguardando a estabilidade
macroecondmica e a credibilidade financeira do Estado.

A informagdao contida nesse documento foi obtida de fontes
consideradas fidveis, mas a sua precisao nao pode ser totalmente
garantida. As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso
interno, podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides
expressas sdao da inteira responsabilidade dos seus autores,
reflectindo apenas os seus pontos de vista e podendo nao coincidir
com a posicao do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndao se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao
desta publicacdo ou seus conteudos. O BFA e seus colaboradores
poderdo deter posicdes em qualquer activo mencionado nesta
publicacdo. A reproducao de parte ou totalidade desta publicacdo
é permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os numeros sdo
expressos utilizando o ponto como separador de milhares e a
virgula como separador decimal e utilizando a designacao de
“milhar de milhdao” para 10/°9.



