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AKZ, AOA ou Kz — Kwanza, moeda nacional

ANPG — Ageéncia Nacional de Petroleo e Gas

ANIESA — Autoridade Nacional de Inspeccao Econémica e Seguranca Alimentar
AOA, AKZ ou Kz — Kwanza, moeda nacional

BAI — Banco Angolano de Investimentos

BM — Banco Mundial

BM — Base Monetaria

BNA — Banco Nacional de Angola

BODIVA — Bolsa de Divida e Valores de Angola

BP — Balanca de Pagamentos

BPC — Banco de Poupanca e Crédito

BT — Bilhetes do Tesouro

CAE — Codigo de Actividade Econémica

CIF — Cost Insurance and Fright, custo, seguro e frete em inglés
CINVESTEC — Centro de Investigacao Econdémica da Universidade Lusiada
COVID ou COVID-19 — Corona Virus Desease 19 (doenca do coronavirus 19)
CPM — Comité de Politica Monetaria do Banco Nacional de Angola

DES - Direitos Especiais de Saque

DP — Decreto Presidencial

DIPI — Despesa Interna em Produtos Internos

DEPI — Despesa Externa em Produtos Internos

EUA — Estados Unidos da América

Eurobonds — Obriga¢des emitidas em moeda estrangeira

FMI — Fundo Monetario Internacional

IC — Imposto de Consumo

IE — Inspeccdo Econdmica sigla criada por nos para designar um futura hipotética entidade tnica
de inspeccao econdmica do Estado

IDE — Investimento Directo Estrangeiro
IGAPE — Instituto de Gestdao de Activos e Participacdes do Estado

IGAE — Inspeccao Geral da Administracao do Estado
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INE — Instituto Nacional de Estatistica

INSS — Instituto Nacional de Seguranga Social

IP — Imposto de Propriedade, substitui o IPU (Imposto Predial Urbano)

IPCN — Indice de Precos no Consumidor Nacional

IRT — Imposto sobre Rendimentos do Trabalho

IVA — Imposto do Valor Acrescentado
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PRODESI — Programa de Apoio a Producao, Diversificacdao das Exportagdes e Substituicdo das
Importacoes

PRR — Passivos Relacionados com Reservas
RE — Relatério de Execucao

RI — Reservas Internacionais. O BNA deixou de publicar as Reservas Internacionais Liquidas
(RIL) e Brutas (RIB) passando a designar por Reservas Internacionais apenas os activos de reserva
em posse do BNA.

REF — Relatorio de Execucdo Fiscal

SIC — Servicos de Investigagcdo Criminal

REPO — Empréstimos com Acordos de Recompra
RF — Relatorio de Fundamentagao

RIB — Reservas Internacionais Brutas

RIL — Reservas Internacionais Liquidas

SINFIM — Subsidios directos a producdo, Impostos directos a producdo e servigos de
intermediacdo financeira indirectamente medidos

TAAG ou TAAG, linhas aéreas de Angola — Empresa de transportes aéreos de Angola
UE — Uniao Europeia

UCI - Unidade de Controlo Interno do Ministério das Finangas

USD — United States Dollar (délar dos Estados Unidos da América)

VAB — Valor Acrescentado Bruto
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Nota introdutoria

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Este relatério visa apresentar a evolucdo dos principais agregados econémicos nacionais, analisando
os dados do 1.° Semestre de 2026 publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), pelo
Banco Nacional de Angola (BNA), pelo Ministério das Financas (MinFin) e outros.

Todas as linhas de tendéncia sao polinomiais de grau 3, excepto quando indicado em contrario.

O relatdrio, incluindo o resumo, contém cerca de 452 mil caracteres, correspondentes a 122 paginas
sem formatacdo e graficos, ou seja, cerca de 5:50 horas de leitura.

O resumo tem cerca de 72 mil caracteres, correspondentes a cerca de 20 paginas sem formatacao,
ou seja, cerca de 50 minutos de leitura.
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RESUMO
Produto e emprego

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Felizmente ndo houve alteracdao de dados anteriores na informacao do INE do 2.° Trimestre.
Ha contudo algumas incongruéncia preocupantes.

O deflator do PIB apresenta uma irregularidade notavel. O deflator do PIB deveria corresponder a
inflacdo no sentido rigoroso do termo, e, consequentemente, ser muito proximo do IPCN, que
pretende ser a melhor aproximacdo possivel num célculo rapido da inflagdo.

A partir de 2023, as diferencas anuais para o IPCN sdo ligeiras nos 2 primeiros anos (-0,673% e
0,376%). Porém, a variacdo homologa em 2025 salta para quase 4% (3,909%) e, em 2026, vai pelo
mesmo caminho com cerca de 2% no Semestre. Algo ndo esta bem, na passagem entre o PIB
nominal e real.

Ha, naturalmente, um crescimento da distancia entre a soma dos VAB e o PIB. Contudo, neste
trimestre, essa distancia sobe quase para o dobro dos valores habituais, o que nos coloca grandes
reservas. As distancias nos 1.” Trimestres desta legislatura foram de -0,25%, 1,76%, 2,33%, 3,75%
e 3,62%, de 2022 a 2026, sucessivamente, mostrando um padrdao moderado de variacdo. As
distancias' nos 2.” Trimestres foram de -4,68%, -5,08%, -5,87% e -4,70%, até ao ano passado,
seguindo o mesmo padrdao de variacdo moderado. S6 que, no 2.° Trimestre de 2026, a diferenca
salta, bruscamente, para -8,64%, abandonando a tendéncia moderada anterior nos 1. e 2.%
trimestres! Com isto, o crescimento trimestral da soma dos VAB é de 4,0% e o do PIB 8,7%? Mais
do que o dobro!

Ha também incongruéncias em quase todos os sectores, como veremos na analise sectorial, mas
existem 2 sectores cujas incongruéncias internas tém efeitos significativos no PIB.

As telecom, apresentam um crescimento de 14,3%. O seu crescimento é, em grande parte,
suportado por uma mudanca de metodologia de calculo que parece estar a distorcer o crescimento
efectivo.

O Turismo, apresenta um crescimento de 12,6% quando comparado com o periodo em que houve a
cimeira EUA-Africa e onde as importacdes de viagens decrescem 8%, é incongruente. A actividade
de turismo devia ter decrescido!

O efeito combinado dos 2 sectores corresponde a 1,4% do PIB e 0,7% da soma dos VAB. Com estas
correccOes o PIB teria crescido neste trimestre cerca de 7,5% e a soma dos VAB 3,5%, sem termos
em conta as reservas sobre o deflator, o PIB nominal, e o salto brusco da diferenca entre o PIB e a
soma dos VAB.

O crescimento semestral do PIB em volume foi de 7,1% com as principais contribuicdoes da
Logistica com 1,5% (empolada no 1.° Trimestre), industria transformadora, comércio e telecom
(empolada desde a alteragdao da metodologia) todas com 0,9% e agricultura com 0,6%, totalizando
4,7%, somando os restantes sectores 2,6% e os impostos e subsidios -0,2%.

O crescimento do PIB no 1.° Semestre em valor deflacionado do IPCN foi de 4,8% e resulta do
petroleo com 2,9%, comércio 0,9%, outros servicos, pescas (que ndo se entende), logistica (que esta
empolada no 1.° Trimestre), todos com 0,4, totalizando 5,0%, contra 1,2% de todos os restantes
sectores com contribui¢des positivas e as contribui¢Ges negativas da agricultura (-1,1%) e impostos
e subsidios (-0,2%), sendo a diferenga arredondamentos.

Portanto, petroleo, comércio e outros servicos contribuiram decisivamente para os rendimentos e
temos a contribui¢do da industria transformadora para a reducao da inflacdo através do aumento das
quantidades acompanhado do aumento dos seus precos abaixo da inflacdo geral.

Soma dos VAB/PIB-1; os valores negativos significam que o PIB é maior do que a soma dos VAB e os positivos
que o PIB é menor do que a soma dos VAB.
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Sendo o crescimento da soma do VAB de 4,4%, do PIB deflacionado de 4,8% e a estimativa do FMI
para o crescimento anual de 4,4%, entendemos que o crescimento efectivo semestral deve andar
préximo de 4,5% e nao dos 7,1%, o que é muito positivo e bastante credivel, face ao efeito que os
rendimentos petroliferos tém sempre na restante producao e a inversao do PIB petrolifero, em si, de
negativo para positivo. Finalmente estamos a ver algum crescimento efectivo!

O PIB mantém-se quase inalterado até ao final de 2019 (indices 1,00 em 2017 e 1,01 em 2019). A
pandemia tem um efeito acentuado com a descida do indice para 0,93 (-5,3%), em 2020! A
recuperacao da-se lentamente em 2021 (0,94), mas acelera em 2022 para 0,98 (+3,6%) fazendo,
embora de forma imperfeita, o percurso inverso da pandemia. Em 2023, estabiliza para 0,99 e, em
2024, apresenta um novo salto para 1,04 (+5,0%) e 1,07 (+3,1%), em 2025, crescendo para 1,15 na
estimativa de 2026 (+7,1%). Apesar das reservas ha um crescimento que parece situar-se pelo
menos 1% acima do crescimento da populagao!

Esta trajectéria do PIB é fortemente marcada pelo declinio do produto petrolifero cujo indice cai a
pique de 1,12, em 2015, para 0,70, em 2021, a um ritmo médio anual de —7,7%, oscilando entre
0,70 e 0,74 desde entdo. Esta estabilizacdo do valor da producdo petrolifera foi muito importante
para a saida da crise!

A compensacdo da queda no sector petrolifero pelo sector nao-petrolifero nem sempre foi
suficiente. A trajectoria deste indice mostra uma linha ascendente desde 2015 até 2019, a um ritmo
médio anual ligeiro (0,6%). O efeito da pandemia é idéntico ao petrolifero (—5,1%), assistindo-se
depois a um crescimento quase rectilineo até 2026 (indice 1,22), a um ritmo médio anual de 4,1%.
Desde 2017, o ritmo de crescimento anual do PIB foi de 2,2%, muito abaixo do crescimento
populacional, mas os niimeros apresentam um ritmo de crescimento médio anual de de 4,1% nesta
legislatura, superior ao crescimento populacional de 3,52, com -0,5% no petrolifero e 4,6% no nao
petrolifero!

Nos numeros per capita (por cabeca), a producdo ndo-petrolifera em volume na estimativa para
2026 cai 11% face a 2017, a petrolifera 47% e o PIB (o conjunto do petrolifero e nao-petrolifero)
16%. Mantendo-se os niveis de distribuicdo de 2017, cada pessoa estaria, em média, cerca de 16%
mais pobre no final de 2026 do que em 2017! Esta é uma medida aproximada da realidade da vida
da populacgao, segundo os nimeros do INE em medidas encadeadas de volume.

Emprego
O INE alterou os inquéritos e, muito provavelmente, as pessoas inquiridas ndo estdo a compreender

as perguntas. Contudo parece que, pelo menos nas cidades, o grau de compreensao melhorou.
Contudo, ainda estamos muito longe de serem nimeros aproveitaveis.

Entre os 2.” Trimestres de 2025 e de 2026:

¢ A populacdo com 15 ou mais anos sobe de 20,449 para 23,006 milhdes, 12,50%! Afinal a
populacado cresce a 12,5% ou a 3,5%7? Nem na estimativa da populacao ha coeréncia!

e A forca de trabalho desce de 18,200 para 12,962, perdendo-se, pelo caminho, -5,3 milhoes
de pessoas (29%), provavelmente porque muitos dos inquiridos continuam sem entender o
conceito de emprego;

¢ A taxa de actividade baixa de 89,0% para 56,3%! Claramente a taxa anterior corresponde
muito melhor a realidade sociologica onde, no mundo rural quase todas as familias fazem
a sua lavra onde toda a familia participa, até bastante antes dos 15 anos, e, no mundo
urbano, quase todos os adultos saem de suas casas para um emprego ou pequeno biscate
que ajude a compor o jantar da familia.

e A populagdo empregada desce de 12,951 para 10,171, perdendo-se 2,8 milhdes de
empregos (-25%); parece evidente que o conceito de emprego nao foi percebido por uma
parte significativa dos inquiridos;
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® O emprego formal desce de 2,7 para 2,0 milhdes (—27%), perdendo-se cerca de 750 mil
empregos e colocando o emprego formal do INE abaixo dos registos da seguranga social;

e 0 emprego informal desce de 10,181 para 8,145, perdendo 2,0 milhdes de empregos (—
20%) e confirmando que o conceito de emprego informal nao foi percebido por uma parte
significativa dos inquiridos;

e Curiosamente, o emprego fora dos sectores primarios cresce de 6,916 para 7,527,
aumentando quase 0,6 milhdes de postos de trabalho (+9%)!

* mas 0 emprego Nos sectores primarios (agricultura, pecuaria, pescas e silvicultura) quase
desapareceu! Desceu de 6,035 para 2,645 milhdes, perdendo -3,4 milhdes de empregos (—
56%)!

Analise sectorial
Petroleo:

Em volume, o sector apresenta uma variacao acumulada de 2,7%. Face a 2022, a producao cai 3,6%
a um ritmo médio anual de 0,8%!

Em valor deflacionado do IPCN, a variacdo acumulada é de 21%. Face a 2022, os rendimentos reais
caem 11,2% a um ritmo de 2,5% por ano.

Os rendimentos por volume, influenciados pelos precos, situam-se 18 p.p. acima da inflagdo
semestral, mas -8 pontos abaixo da inflacdo média desde 2022.

O peso acumulado semestral desce de 9,3%, em 2025, para 9,1%, em 2026.
O peso nominal acumulado sobe de 13,7%, em 2025, para 15,9%, em 2026.

Ha bastante congruéncia entre as exportacoes e o PIB em volume, mas muita inconsisténcia em
valor, onde um crescimento das exportagdes de 31% origina um crescimento do VAB de apenas
21%, sem ter havido variacoes da taxa de cambio! Os numeros ndo tém de ser iguais, apenas mais
coerentes!

Apesar da estabilizacdo da nossa producdo petrolifera, continua a haver uma perspetiva muito
negativa até ao fim da préxima legislatura (2032) em volume. O recurso a producdo incremental
(investimento para prolongar a extraccao em poc¢os em declinio e em pogos marginais) exige
contratos menos favoraveis, cujos rendimentos para o Estado angolano poderdo aproximar-se de
60% do rendimento por barril que foi norma até agora. Independentemente de alguns periodos de
estabilidade e até de ligeiro crescimento, a tendéncia é de declinio da produgdo e, mais acelerado
ainda, dos rendimentos.

Em resumo, temos de perceber que, VERDADEIRAMENTE JA ESTAMOS NA ERA POS-
PETROLIFERA, desde 2014!

Extractivas:

Em volume, o sector apresenta uma variacao acumulada de 10,1%. Face a 2022, a producao
aumenta 84,1% a um ritmo médio anual de 13,7%, embora aqui o ritmo tenha pouca importancia
visto tratar-se de uma nova mina grande — Luele, em meados de 2024 — e ndo de uma evolucao
progressiva.

Em valor deflacionado, temos uma variacdo acumulada de 10,3%. Face a 2022, os rendimentos
reais crescem 12,8% a um ritmo de 2,6% por ano.

Os rendimentos por volume situam-se, no ultimo ano, 0,2 p.p. acima do IPCN; desde 2022, os
rendimentos por volume situam-se 38,7 p.p. abaixo da média do IPCN.

Na verdade, os precos dos diamantes, determinantes neste sector como afirma o INE, desceram, no
Semestre, 18% face ao ano passado e 65%% face a 2022, com estabilidade cambial face ao ano
passado e fortissima desvalorizacdo face a 2022. Como é possivel que uma descida dos precos de
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18% tenha originado um crescimento em valor de 10,3% em linha com o crescimento em quilates?
Ha uma forte inconsisténcia no calculo do VAB nominal deste sector, com forte influéncia no valor
geral do PIB!

Em volume, o peso semestral mantém-se em 0,9%.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Em valor, o peso oscila na razdo inversa dos precos e da desvalorizacdo cambial, o que é um feito
singular da nossa estatistica. O peso no Semestre sobe de 1,2%, em 2025, para 1,3%, em 2026,
enquanto as exportacoes baixam 17%!

As exportagOes de diamantes decrescem -6% em volume (quilates) e os precos baixam 18%, o que
determina uma reducdo total dos rendimentos das exportacoes de 23%! As exportacoes totais da
industria extractiva decrescem 17% devido ao peso dos diamantes. Como € que isso se
compatibiliza com um crescimento de 10,3% do PIB em valor? Os dados entre o VAB e as
exportagoes, num sector quase exclusivamente exportador, sdo contraditorios. Os valores ndo tém
de ser iguais, apenas mais coerentes. Os valores do VAB extractivo ndo oferecem confianca e tém
um peso razoavel no PIB global!

Agricultura, pecuaria e silvicultura (APS):

Em volume, a APS apresenta um crescimento acumulado de 1,8%, com um crescimento per capita
bastante negativo. Face a 2022, a produgao aumenta 15,7% a um ritmo médio anual de 3,1%, com
um per capita ligeiramente negativo! Portanto, ndo se observam ganhos de produtividade em
volume!

Em valor deflacionado, o sector mostra um valor acumulado de -3,7%. Face a 2022, os rendimentos
reais aumentam 51,3% a um ritmo de 9,1% por ano! De acordo com o INE o que cresceu na
agricultura nesta legislatura foram os precos; as quantidades de produtos por pessoa reduziram-se!
Felizmente, nos mesmos dados, a situacao em 2026 reverteu-se e 0s precos relativos estdo a descer.

O peso do sector apresenta fortes variacoes em linha com a sazonalidade da producao, com o 2.°
Trimestre a valer quase 50% do ano agricola.

O peso do sector em volume semestral desce muito ligeiramente de 20,6% para 20,0%.
O peso semestral do sector em em valor desce ligeiramente de 30,8% para 28,2%.

Pescas:

Em volume, o sector apresenta um crescimento acumulado de 8,8%! Face a 2022 o sector cresce
10,7% a um ritmo anual de 2,2%!

Em valor deflacionado do IPCN, as pescas mostram um crescimento acumulado de 21,4%! Face a
2022, os rendimentos reais aumentam 44,1% a um ritmo de 8,0% por ano!

A variagdo dos rendimentos por volume no ultimo ano situou-se 11,6 p.p. acima do IPCN.
Relativamente a 2022 os precos situam-se 30,2 p.p. (!!) acima da inflacdo média!

O peso em volume semestral manteve-se em 2,0%.

O peso em valor foi de 2,1%, no 1.° Semestre de 2025 e 2,4% no 1.° Semestre de 2026.

Antes de mais, um aumento significativo da producao deveria traduzir-se numa reducao dos precos.
Em vez disso, temos um aumento brutal. Seria ttil o INE partilhar como procede a recolha e
calculos para se poder eventualmente ajudar a melhorar esta informacao que hoje nao nos oferece
suficiente confianca.

O Total Admissivel de Capturas (TAC) de 2025 decresce quase 30%, as capturas estagnam entre
2024 e 2025 e o TAC sobe em 2026: ou o TAC de 2025 foi mal calculado e ndo fazia sentido ter
sido reduzido, bastando estagnar ou mesmo fazer crescer ligeiramente as capturas para recuperar as
espécies, ou os valores das capturas ndo estdao certos. Os nimeros ndo tém coeréncia interna.

Nao se entende minimamente o que se passa nas pescas!
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Industria transformadora:

Em volume, a industria transformadora apresenta uma variacdo acumulada de +9,7%! Face ao 1.°
Semestre de 2022, a producdo aumenta 27,2% a um ritmo médio anual de 5,2%!

A industria transformadora cresce acima do nivel de crescimento populacional e é uma presenca
visivel em todo o tipo de comércio. Pode haver pouco valor acrescentado, por enquanto, mas o
crescimento € regular, a presenca visivel e as marcas nacionais comecam a ser conhecidas.

Em valor deflacionado do IPCN, o sector tem uma variacao acumulada de 2,0%. Face ao 1.°
Semestre de 2022, os rendimentos reais aumentam 17.7% a um ritmo de 3,5%.

Os rendimentos reais por unidade de volume situam-se 7,0 p.p. abaixo do IPCN; desde 2022, os
rendimentos reais por unidade de volume situaram-se 7,5 p.p. abaixo da inflagdo média.

O peso em volume no 1.” Semestre sobe muito ligeiramente de 6,2%, em 2025, para 6,5%, em
2026.

O peso em valor no 1.” Semestre baixou muito ligeiramente de 5,6%, em 2025, para 5,5%, em
2026.

Aqui temos coeréncia entre o aumento da producao e a reducdo real dos precos.
Porém, o sobe e desce dos dados trimestrais coloca algumas reservas aos dados apresentados.

Comércio:

Em volume, o comércio apresenta uma variacao acumulada de 3,7%. Face ao 1.° Semestre de 2022,
a producao aumenta 12,8% a um ritmo médio anual de 2,6%! O comércio cresce abaixo da taxa de
aumento populacional.

Em valor deflacionado do IPCN, a taxa de variacdo acumulada é de 5,2%. Face ao 1.° Semestre de
2022, os rendimentos reais aumentam 23,8% a um ritmo de 4,6% por ano.

A variacdo homodloga dos rendimentos por volume situou-se 1,5 p.p. acima do IPCN, entre os 1.*
Semestres de 2025 e 2026 e 9,7 p.p. desde 2022. Segundo o INE, tal como na APS, o que sobe no
comércio, sao 0s precos!

Em volume, o peso do sector, no 1.” Semestre foi de 16,0% em 2025 e 15,9% em 2026.

O peso em valor sobe de 17,2 para 17,3% entre os 1.” Semestres de 2025 e 2026.

Com os sectores de bens transaccionaveis (APS, Pescas e Transformadora) a crescerem, em volume,
1,7% e as importacoes de bens de consumo sem combustiveis a crescerem 6,3% em valor, o
crescimento de 3,7% do comércio em volume, parece estar dentro dos limites de razoabilidade. Ja
em valor, com uma variacdo dos bens transaccionaveis de -2,8%, face a variacdo de 6,3% das
importacdes nao parece justificar-se um crescimento do VAB do sector em valor real de 5,2%.
Podera haver algum empolamento do VAB do comércio em valor com influéncia no PIB geral.

Construcao:

Em volume, a construcao apresenta uma variacao acumulada de +2,5%. Face ao 1.° Semestre de
2022, a producdo aumenta 24,8% a um ritmo médio anual de 4,8%. Com um crescimento per capita
negativo, o deficit habitacional agravou-se no ultimo ano, mas, com estes numeros recuperou desde
2022!

Em valor deflacionado do IPCN, temos um valor acumulado de +15,7% (!!). Face ao 1.° Semestre
de 2022, os rendimentos reais decrescem 0,2%, a um ritmo anual de 0,0%.

Os rendimentos por volume no ultimo ano situam-se 12,9 p.p. acima do IPCN (!!); mas desde 2022,
20,0 p.p. abaixo do IPCN! Aparentemente, as obras publicas caracteristicas do periodo pré-eleitoral
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ndo estao a aumentar as quantidades de cimento e clinquer (base da estatistica da construcdo), mas
sim 0s seus pregos.

O peso em volume decresce ligeiramente de 7,5%, no 1.° Semestre de 2025, para 7,3% no 1.°
Semestre de 2026.

O peso em valor foi de 2,6% no 1.° Semestre de 2025 e de 2,9% no 1.° Semestre de 2026.

A irregularidade dos dados trimestrais ndo permite ter confianga na informacdo. Os dados apontam
numa direc¢ao num semestre e na direc¢ao contraria no seguinte.

Servicos publicos:

Em volume, os servicos publicos apresentam uma variacao anual acumulada de 2,2%. Face ao 1.°
Semestre de 2022, a producdo aumenta 17,9% a um ritmo médio anual de 3,5%, em linha com o
crescimento da populacdo. Nado se observam, portanto, ganhos de produtividade.

Em valor deflacionado do IPCN, temos uma variagao acumulada de +0,3%. Face ao 1.° Semestre de
2022 o crescimento acumulado é de 63,1% a um ritmo anual médio de 10,8% (!?!).

A variacao relativa dos rendimentos reais por unidade de volume é, no tdltimo ano, de -1,8 p.p. e de
+38,4 p.p. desde o 1.° Semestre de 2022!

O peso dos servicos publicos em volume desceu de 10,6% para 10,3% entre os 1.° Semestres de
2025 e 2026.

O peso dos servicos publicos em valor desceu de 10,6% para 10,1% entre os 1.” Semestres de 2025
e 2026.

O poder de compra da fungdo publica em Angola melhorou, em média, 39 p.p. nesta legislatura!
Temos a certeza de que os sindicatos da funcado publica achardo estes numeros escandalosos!

Uma forte componente do crescimento do PIB em valor resulta desta incongruéncia!

Conclusoes:

Estes sectores representaram quase 70% do produto em voluma (72,4%, em 2025, e 69,8%, em
2026). Em valor cerca de 84% (83,8%, em 2025 e 83,6%, em 2026). Se adicionarmos o sector
residual de outros servigos obtemos cerca de 80% em volume e 90% em valor.

Representam, portanto, os principais sectores do PIB e, como se observa, os principais contribuintes
para o empolamento do PIB nominal.

Os dados dos sectores menores da economia sao ainda mais incoerentes do que os apresentados até
aqui, com variacoes verdadeiramente estonteantes entre trimestres, a mimetizacdo do
comportamento do 2.° Trimestre de 2020, que ficou marcada nos dados do INE, e variacOes entre
volume e valor sem qualquer logica.

Percebemos que se trate de um processo. S6 niao percebemos a falta de transparéncia na
explicacdo da metodologia de recolha de dados e de calculo com o maximo detalhe, explicando
exactamente como os dados sdo recolhidos, quais os coeficientes usados, os calculos exactos e,
sobretudo, os problemas e limitacGes que o INE encontra. Sobretudo, o INE deve ser critico dos
seus proprios dados e expor claramente as incoeréncias, tentando percebé-las e corrigi-las.

Petroleo, comércio e outros servi¢os contribuiram decisivamente para os rendimentos e temos a
contribuicdo da industria transformadora para a reducdo da inflacdo através do aumento das
quantidades acompanhado do aumento dos seus pregos abaixo da inflagdo geral.

Inflacao
A inflacdo mensal em 2024 comeca por ser elevada e crescente, passando de 2,49%, em Janeiro,
para 2,61%, em Abril. A partir desse ponto, assiste-se a uma queda marcada, que, em Julho de
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2024, atinge o nivel de Julho de 2023 e, de seguida, se mantém estavel em cerca de 1,6%, com uma
ligeira subida em Dezembro para 1,7%. No comeco de 2025, a linha volta a cair quase
continuamente (observe-se a quase coincidéncia dos valores mensais com a tendéncia) de 1,67%
para 0,95%. A inflacdo mensal em 2026, desce para cerca de 0,58% no 1.° trimestre e 0,54% no 2.°
Trimestre, o que corresponde a uma taxa anualizada entre 6% e 7%, cerca de metade do valor da
projeccdo do OGE26. Os dados do 3.° Trimestre introduzem uma nuance importante, com a
inflacdo mensal a acelerar para 0,67%, que nao tinhamos antecipado no nosso relatorio do 1.°
Trimestre. Da inversdo de tendéncia e do crescimento sazonal do 4.° Trimestre, resulta uma
previsdo de inflacdao anual de cerca de 8,0% em 2026, superior em quase 1% a nossa previsao
anterior.

Este valor, que corresponde ao objectivo de 1 digito do Governo, situa-se também dentro dos
limites da SADC (o BAD estima em 8,4% a inflacdo média na regido), o que facilitard uma maior
integracdo regional da nossa economia e da nossa moeda.

Em 2024, a trajectéria do IPCN homdlogo até Junho é uma recta de pendente bem inclinada,
iniciando-se em 22%, alcancando 31% (9 pontos percentuais em 6 meses). Em Julho, estabiliza em
31% e inicia a trajectéria descendente a partir dessa data, alcancando 27,5% no final do ano,
continuando a trajectéria descendente em 2025 e atingindo 15,7% em Dezembro deste ano, fixando-
se em 0.9 p.p. abaixo da estimativa do OGE25 (16,6%). Contudo, a inflacdo média situou-se ainda
em 20,4%, aceitavelmente acima dos 17,5% previstos pelo BNA. Em 2026, a trajectéria do IPCN
homologo continua a sua tendéncia decrescente, atingindo 10,1% no final do 2.° Trimestre. Com a
inflexdo da tendéncia para ligeira subida no 3.° Trimestre e a sazonalidade do 4.° Trimestre
poderemos atingir uma inflacio homologa de 8,0%, cerca de 5,7% abaixo da projeccao do OGE
para ano (13,7%) e uma inflacdo média de cerca de 10%!

Na inflagdo trimestral, a linha de tendéncia polinomial de grau 3 desenha uma curva concava que se
inicia em cerca de 2,5%, atinge o maximo de cerca de 7% no 1.° Trimestre de 2024 e termina em
2025 em cerca de 2,7%, aproximando-se dos valores do inicio da série. Em 2026, desce para 1,7%,
abaixo dos valores iniciais, e parece querer estabilizar em cerca de 1,6% no 2.° Trimestre. Contudo,
com os valores do 3.° Trimestre e a expectativa de crescimento sazonal no 4.° Trimestre parece
querer regressar ao valor inicial de cerca de 2,5%.

Ha que dar os parabéns ao BNA e Governo pelo controlo da inflacao.

Contudo, esta inflacdo estd ainda muito subsidiada pelo petréleo e ancorada numa intervencdo
excessiva do Estado, nomeadamente através da fixacdo administrativa dos cambios, do controlo
administrativo das importacdes, em particular das referentes aos produtos de grande consumo e dos
subsidios aos combustiveis.

Apesar do sucesso recente, no espaco de 15 trimestres desta legislatura, os precos em Luanda
cresceram 102% a um ritmo médio anual composto de cerca de 20,6%%, e no total nacional cerca
de 88%, a um ritmo médio anual de cerca de 18,3%!

E esta, talvez, uma das melhores medidas para avaliar as dificuldades das familias nesta legislatura!

O sucesso do combate a inflacdo ficou a dever-se a 3 factores essenciais que o CINVESTEC propos
pelo menos um ano e meio antes de serem aplicados:

* Controlo cambial por parte do BNA, fixando-se a taxa de cambio real. O Governo optou
pela fixacdo da taxa de cambio nominal, mas esta politica precisa de ser corrigida para a
taxa real, deixando o Kwanza desvalorizar, a partir de agora, pelo menos na razao entre a
taxa de inflacdo interna e dos principais parceiros da SADC. A taxa de cambio real esta a
95% do que era no final de 2019. Podemos deixar variar até 105%, mas ndo mais. Nao
controlar e corrigir desde agora, paulatinamente, significa deixar acumular pressdao
inflacionista e comprometer a competitividade regional das nossas empresas.

* Garantia do abastecimento dos produtos de grande consumo, que foi da responsabilidade da
equipa do MECE e do MIndCom. Foi o deficiente abastecimento destes produtos que
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constituiu a principal causa da inflacio em finais de 2023 e no inicio de 2024, apos a
estabilizacdo cambial no final de 2023. Infelizmente estamos a assistir neste momento a um
endurecimento das restricoes as importacoes que pode resultar num novo aumento da
inflacao.

Controlo monetario, apesar das iniciativas de expansdao monetaria do Governo, mas que o
BNA soube manter a nivel apenas um pouco acima do que seria aconselhavel.

Para o combate a inflacdo, propomos:

Na politica cambial, a definicdo de um valor fixo de 50 USD por barril de petroleo no OGE
e o destino obrigatorio dos rendimentos excedentes do Estado para a reducdao da divida
publica e para a criacdo de reservas internacionais que permitam ao BNA gerir a taxa de
cambio através de instrumentos de mercado e nao de imposi¢oes administrativas.

O BNA deve, a partir de um ponto base, manter o Indice da taxa de cambio real efectiva
(REER = 1), deixando a moeda deslizar na razdo inversa da relacdo entre a nossa inflacdo e
a inflacdo externa, usando as RI para intervir no mercado cambial. Esta gestao ndo é facil
porque a variacdo cambial retro-alimenta a inflagdo interna, correndo-se o risco de aumentar
as pressoes inflacionistas se nao for gradual e bem trabalhada; mas é um risco necessario.
Propomos que se tome como base o final de 2019.

Complementar a proteccio a producdo interna com taxas aduaneiras que protejam os
produtos onde sejamos menos competitivos.

Paralelamente, criar indices sociais que beneficiem os produtos basicos (5 produtos
essenciais), com o correspondente subsidio aos seus precos grossistas (independentemente
da sua origem) e que penalizem os produtos mais luxuosos de forma a reduzir a pressao
sobre a taxa de cambio, cujos efeitos inflacionistas sao tradicionalmente elevados.

Na actuagdo fiscalizadora, penalizar o dumping e a sobre-facturagao, sobre-taxando, em sede
de imposto industrial, de capitais e taxa de operacoes cambiais, sempre que 0s precos se
situem fora de uma margem de tolerancia adequada face aos precos de referéncia nos
armazéns dos importadores.

Manter um crescimento moderado da massa monetaria e sempre dirigido a producao,
penalizando o crédito ao consumo, reduzindo o stock de crédito ao Estado, mas aumentando
o crédito a producao.

E fundamental reduzir drasticamente as despesas governamentais e eliminar a importacéo de
bens e servicos pelo governo (o que ja consta do DP 213/23). Caso contrario, sera necessario
continuar a aumentar o financiamento interno ao OGE, devido a dificuldade crescente de
obtencao de financiamento externo, com elevado efeito inflacionista.

Criar limites imperativos a despesa do Estado.

Reduzir os efeitos do crescimento do M2 através da criagao de instrumentos monetarios e
mobiliarios em Kwanzas que reduzam a disponibilidade para consumir e a pressao sobre a
taxa de cambio.

Dedicar o orcamento a melhoria do Ambiente de Negdcios, o que tera um efeito
desinflacionista, compensando o aumento gradual dos rendimentos do trabalho e do apoio
social efectivo, que sdo essenciais a politica social do Estado, mas tém efeitos inflacionistas.

Conta externa

Balanca comercial nao-petrolifera

A evolucdo da balanca comercial ndao-petrolifera no 1.° Semestre de 2026 confirma o agravamento
do défice estrutural neste segmento. O seu saldo fixou-se em -8.350 milhdes de USD, traduzindo
um aumento homélogo do défice de 11,4%.
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No lado das exportacoes, registou-se um montante acumulado de 1.119 milhdes de USD,
correspondente a uma contrac¢ao acumulada de 2,8%.

As importacoes ndo-petroliferas totalizaram 9.469 milhdes, apresentando um crescimento
homélogo de 9,5%.

Por cada dolar exportado fora do sector petrolifero, foram importados cerca de 8,5 délares, um racio
que se agrava face aos 7,5 dolares do periodo homélogo.

A taxa de cobertura das importacdes pelas exportagdes nao-petroliferas recuou de 13,3% para
11,8%, uma reducao de 1,5 pontos percentuais, correspondente a uma queda homologa de cerca de
11% em termos relativos.

Exportacoes

A estrutura das exportacoes confirma e aprofunda ligeiramente a concentracdo extrema no sector
petrolifero. O petréleo bruto, o gas e os diamantes brutos representam conjuntamente cerca de
96,7% do total exportado, um nivel ligeiramente superior ao observado no ano de 2025 (também
96,0%). Esta evolucao resulta sobretudo do reforco do peso do petréleo bruto e do gas natural, que
mais do que compensou a perda de peso dos diamantes brutos.

O petroleo bruto (1.% posicao) fixou-se em 82,4% do total exportado, um ganho homdlogo de 1,7
p.p. Este movimento reflecte a recuperacao do preco médio do barril (+29,0%), e ndo uma retoma
da producao (+1,7%).

O gas natural (2.% posicdo) manteve-se como segundo produto mais exportado, com um peso de
11,1%, um ganho homologo de 1,1 p.p., resultante do crescimento em volume (+19,1%) e preco
(+19,2%).

Os diamantes brutos (3.* posicdao), perderam participacdo significativa, recuando para 3,2% do
total, uma queda de 2,1 p.p. face aos 5,3% do 1.° Semestre de 2025, reflectindo as quedas
simultaneas de volume (-6,1%) e de preco por quilate (-18,4%).

Os produtos refinados (4.% posicdo) mantiveram-se em perda de peso relativo, recuando para 0,9%
do total (-0,8 p.p. em termos homologos).

Construcoes e materiais de construcao sobem a 5 posicdo com 0,7% contra 0,4% em 2025,
representando o esforco de conquista de mercados externos para 0 nosso cimento e aco.

Magquinas e equipamentos, sobretudo constituidas por material reexportado sem qualquer valor
acrescentado nacional, ganham também 1 posicdo, para a 6. posicdo com um peso de 0,4% contra
0,3% em 2025.

Bens alimentares perdem 2 posi¢Oes, ocupando a 7.% posicdao, também com um peso de 0,4%
contra 0,5% em 2025.

Bebidas e tabaco e Madeira e cortica, mantém, respectivamente as 9.7 e 10.° posi¢des, ambas com
0%.

Os agregados residuais de outros bens e outros servicos tém um peso de 0,4% e 0,5%,
respectivamente.

Importacoes
Combustivel (Pos. 1) tornou-se a principal categoria de importacdo com 2.193 milhdes USD
(+112,5%), devido aos pregos.

Maquinas e Equipamentos (Pos. 2) recuou para segunda posicao, com 1.757 milhdes USD
(-9,2%), sinal preocupante de um possivel abrandamento do investimento produtivo.

Servicos de Transporte (Pos. 3) somaram 1,730 milhdes USD (+12,7%) em linha com o aumento
do comércio externo (exportacoes e importacoes).
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Servicos de Construcao (Pos. 4), com 1,031 milhdes USD, regista o maior crescimento com
+116,0%, sinalizando a fase de aumento da construcao em vésperas de eleicGes.

Bens Alimentares (Pos. 5) totalizaram 939 milhdes USD (-11,7%).

Veiculos e suas Partes (Pos. 6) com 766 milhdes USD (+63,2%), igualmente influenciados pelo
periodo pré-eleitoral.

Servicos as Petroliferas (Pos. 7: 685 milhdes USD, +26,9%) consistente com a reactivacao da
actividade petrolifera devido ao preco do crude.

Viagens (Pos. 8) com 605 milhdes USD (-11,4%).

Produtos Quimicos e Farmacéuticos (Pos. 9) cresceram de forma moderada, 600 milhdes USD
(+7,9%).

Construcoes e Materiais de Construcao (Pos. 10) com 705 milhdes USD (-17,9%), sinalizando o
aumento dos materiais com importacdo condicionada na tentativa de promover a producao interna
(azulejos e mosaicos em particular).

Outros Bens e Servicos totalizaram 1.716 milhdes USD (-7,4%).

Em sintese, 0 1.° Semestre de 2026 confirma uma recomposicdo das importacoes: forte dinamismo
nas categorias ligadas ao petroleo e a construgdo (combustivel, servicos de construcdo, servigos as
petroliferas) e nos veiculos, em contraste com a contrac¢ao em maquinas e equipamentos, materiais
de construcdo e viagens, um padrao que aponta para menor peso relativo de bens de investimento
produtivo face a despesas correntes associadas aos ciclos eleitoral e petrolifero.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Balanca de transferéncias

A balanga de transferéncias registou um défice de 3.231 milhdes USD (3.071 milhdes USD em
rendimentos primarios e 160 milhdes USD em rendimentos secundarios), um agravamento de cerca
de 7,6%.

O factor determinante desta inversdo foi a balanca de rendimentos primarios (salarios, juros e
lucros), cujo défice quase duplicou entre o 1.° e 0o 2.° Trimestre de 2026 (de 1.147 para 1.924
milhdes USD), em resultado so repatriamento de capital do sector petrolifero: aumentando o preco
do petréleo aumentam os lucros das petroliferas e a exportacao dos resultados.

Em sentido contrario, a balanca de rendimentos secundarios (remessas, despesas com
saude/educacdo/compra de habitacdo no exterior, entre outros) manteve a melhoria, com o défice
acumulado a recuar 32,3%, para 160 milhoes USD. Dado o seu peso residual (cerca de 5,0% do
défice acumulado do semestre), esta melhoria ndo compensa o agravamento dos rendimentos
primadrios, que domina a leitura global.

A taxa de rentabilidade manteve-se estavel, em 4,1% (face a 4,2% no periodo homdlogo).

A taxa de rentabilidade repatriada recuou para 0,4% no acumulado (face a 0,7% no periodo
homologo), mantendo-se num patamar residual e em deterioracao.

A disparidade de rentabilidades entre as duas posicoes mantém-se estruturalmente elevada e amplia-
se para quase 10 vezes!

Posicao do investimento externo

O investimento angolano no exterior (excluindo reservas) aumentou de 38.879 para 44.324
milhdes USD (+5 445 milhdes USD, +14,0%), impulsionado por:

e Moeda e depésitos: +3 373 milhdes USD, (+19,8%), com fluxos muito fortes (+8.148
milhdes USD) parcialmente absorvidos por uma desvalorizacao de -4.776 milhdes USD.
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e C(Créditos comerciais e adiantamentos: aumento de 2.172 milhdes USD (+17,1%),
integralmente por via de novos fluxos (+2.165 milhdes USD). O prazo de recebimentos
desce de 177 para 138 dias, sendo os fluxos resultantes do aumento das exportacdes.
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A estrutura dos activos mantém a concentracdo em moeda e depositos (46,0% do total) e créditos
comerciais (33,6%), representando conjuntamente cerca de 80% dos activos externos, com o
investimento directo a pesar apenas 12,4%; uma composicdo pouco diversificada e dominada por
instrumentos de curto prazo e baixa rentabilidade, em linha com a fraca taxa de retorno destes
activos ja assinalada.

O investimento estrangeiro em Angola aumentou de 71.527 para 79.537 milhdes USD (+8.010
milhdes USD, +11,2%), com destaque para:

* Empréstimos externos: +6 064 milhdes USD, (+11,7%), resultante de fluxos elevados
(+4.821 milhdes USD) e de uma valorizacdo também significativa (+1.244 milhdes USD).

* Investimento directo: segundo maior contributo, com um aumento de 1.179 milhdes USD
(+8,9%), integralmente por via de fluxos (+1.178 milhdes USD).

* Créditos comerciais e adiantamentos: aumento de 563 milhdes USD (+12,5%), sobretudo
por via de fluxos. O prazo de pagamentos caiu de 83 para 72 dias pelo que os fluxos de
ficaram a dever essencialmente ao aumento das importagoes.

A composicao dos passivos externos mantém o desequilibrio estrutural: os empréstimos
representam 72,7% do total (face a 72,4% no final de 2025), praticamente estavel, enquanto o
investimento directo se mantém em 18,1% (face a 18,5%), uma ligeira perda de peso relativo. Esta
estrutura confirma a persisténcia das vulnerabilidades ja assinaladas: forte exposicao da posicdo
externa ao servico da divida (juros e amortizacoes), independentemente da conjuntura econémica, e
um contributo ainda limitado do investimento directo para a diversificacdio e o refor¢o da
capacidade produtiva.

As entradas de IDE petrolifero andam em linha com os 8,8 mil milhdes de 2025, situando-se abaixo
dos 9,5 mil milhdes de 2024. O ano de 2016 sinaliza o ultimo periodo de investimento relevante
com 10,8 mil milhdes; segue-se um periodo de entradas muito baixas na ordem dos 7 mil milhdes
até 2023; e finalmente uma era de entradas de cerca de 8,7-8,8 mil milhdes. O periodo de baixa
comprometeu seriamente a producao nos anos seguintes, mas as entradas actuais tém permitido uma
queda mais ligeira da producdo que se fixa agora em cerca de 1 milhdo de barris por dia. Embora
pareca suficiente para reduzir a queda da producgdo, este nivel de investimento ndo parece
compativel com uma procura activa que conduza a descoberta de reservas adicionais, limitando-se a
melhorar a exploracdo, através da producdo incremental nos pocos antigos e da exploracdo de
pocos marginais. Com estas entradas de IDE petrolifero dificilmente conseguiremos suster a
producdo por muito tempo.

No sector nao petrolifero, o padrdo é distinto com uma trajectéria claramente ascendente: de 124,0
milhdes de USD em 2023 para 353,5 milhdes em 2024, e um salto expressivo para 959,4 milhoes
em 2025. Nos dois primeiros trimestres de 2026, as entradas somam 971 milhdes de USD, mais do
que em todo o ano recorde de 2025! Parabéns a diplomacia econémica e a Aipex por estes
resultados. E contudo estranha a auséncia de saidas de IDE no periodo.

Desde 2017:

O Investimento Directo Estrangeiro registou uma contraccdo muito acentuada, passando de
29.436 milhdes para 14.428 milhdes de USD (-51%).

Em sentido oposto, os empréstimos externos reforcaram o seu peso relativo, aumentando de
48.013 para 57.821 milhdes USD (+20%).

A rubrica de moeda e depositos apresentou forte contraccdo, de 2.355 para 706 milhdes USD
(-70%), consistente com tensdes de liquidez externa, repatriamento de capitais e aumento da
percepcao de risco bancario e cambial.
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Os créditos comerciais e adiantamentos cresceram de forma muito expressiva, de 894 para 5.069
milhdes USD (+467%), sinalizando que uma parte crescente do financiamento externo passou a
ocorrer através de crédito de fornecedores estrangeiros.
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O stock de direitos especiais de saque, aumenta de 389 para 1.350 milhdes (247%) gracas a
transferéncia de cerca de mil milhdes em 2021 como ajuda dos paises mais desenvolvidos no
ambito do rescaldo da COVID.

Os restantes investimentos ndo tém materialidade.

Embora o stock total de investimento estrangeiro tenha variado apenas -2% desde 2017 (de 81.508
para 79.537 milhdes USD), a sua composicdo degradou-se significativamente: menor peso de IDE e
de depositos, maior dependéncia de divida e crédito comercial. Esta reconfiguracdo traduz-se em
maior fragilidade externa, menor potencial de crescimento sustentado e maior exposi¢do a choques
adversos nos mercados internacionais de financiamento.

Saldos da balanca de pagamentos

Os erros e omissoes liquidos, que passaram de +534 milhdes USD no acumulado do 1.° Semestre
de 2025 para -588 milhdes USD no mesmo periodo de 2026 (uma inversdao de sinal, -210% em
termos homologos).

A discrepancia de -588 milhdes ndo é residual: representa cerca de 17% do superavit acumulado da
conta corrente, significativa em valor absoluto e persistente ao longo do semestre. Ela pode
representar um saldo menor da conta corrente (menos exportacoes, mais importacoes ou mais
transferéncias para o exterior) ou um saldo mais positivo da conta financeira (sobretudo por menor
registo dos activos externos).

E sobretudo pela possibilidade de maiores transferéncias para o exterior e omissdo de registos de
activos externos que este saldo deve ser analisado. Mantém-se, por isso, valida a recomendagao ja
formulada no relatério anual: discrepancias desta magnitude e persisténcia tém, noutras jurisdigoes,
motivado auditorias forenses e investigacGes por parte de autoridades de supervisdo financeira,
dado o potencial de encobrimento de praticas de evasdo fiscal, lavagem de dinheiro ou corrupcao
transnacional.

Os activos monetarios externos, sem reservas, registaram um aumento de 7.964 milhdes USD
(194%). Este aumento é muito positivo para a conta externa nacional.

As reservas brutas registaram uma variacao acumulada de -758 milhdoes USD até ao 2.° Trimestre
de 2026, com uma melhoria homdloga de 19%. Contudo, a agravar a situacdo de reducdo das
reservas, registou-se uma desvalorizacao de 200 milhdes agravando a reducao para 958 milhdes de
USD. As reservas internacionais recuaram para 14,9 mil milhdes USD face aos 15,7 mil milhdes
USD do periodo homdlogo de 2025. O nivel de reservas afasta-se, assim, de forma mais clara do
pico de 15,9 mil milhdes USD atingido no 4.° Trimestre de 2025, confirmando uma segunda quebra
trimestral consecutiva.

A cobertura de importagOes agravou-se de forma mais expressiva, recuando para 6,7 meses no 2.°
Trimestre de 2026, um dos valores mais baixos de toda a série analisada. Face aos 8,2 meses do
periodo homologo (2.° Trimestre de 2025), representa um recuo de 1,5 meses, e prolonga a
trajectoria de deterioracdo ja iniciada no 1.° Trimestre. Este nivel aproxima-se do limite inferior do
intervalo considerado adequado para economias emergentes dependentes de commodities (6-9
meses).

Ambiente de negécios

Consideramos serem estes os factores determinantes para a melhoria do nosso ambiente de
negocios:
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— Reconhecimento da riqueza como capital: titulando terrenos e casas; criando um sistema
de mercado financeiro simples; e formalizando os negécios informais.

— Simplificacdo das regras de funcionamento para aumentar o nimero de negocios:
regras simples, mas efectivamente aplicadas para todos, com a simplificacdo e redugao dos
procedimentos burocraticos remanescentes; eliminar as assimetrias no conhecimento das regras
entre empresas e o Estado, deixando claro o que pode ser inspeccionado para cada sector;
reduzir os impostos, mas ampliando a base de contribuintes; tornar os ministros responsaveis
pelo numero, volume de negdcios e valor acrescentado nacional dos seus sectores, com
quaisquer outras atribuicoes subordinadas a estes objectivos principais.

— Liberdade efectiva de comércio: promocado da actividade dos camionistas e comerciantes
fora de Luanda, eliminando todos os controlos da actividade por outras entidades que ndo uma
entidade tnica de inspeccdo (actualmente a ANIESA); reconstrucao e manutencdo dos eixos
rodoviarios principais e ligacoes de todas as capitais de Provincia a estes eixos e da dotacao das
provincias e municipios dos meios para manter as suas estradas; e proteccdo da produgdo
nacional através de uma efectiva estabilidade cambial e de uma pauta aduaneira regressiva, em
substituicao do DP 213/23.

— Aumento dos niveis de confianca: forcando o efectivo cumprimento dos contratos através
de uma justica rapida que compense o lesado e penalize o incumpridor, em substituicdo da
pratica de reparticdao dos prejuizos; promovendo uma justica isenta, aplicada sem outro critério
que ndo a lei; acabando com a discricionariedade da interpretacao das normas; trabalhando para
uma inversao da tolerancia social ao incumprimento; e mostrando intolerancia total para com a
governacao por impulsos, mantendo uma estratégia clara durante décadas, ndo aprovando
estratégias e normas que ponham em causa investimentos realizados sem o necessario prazo de
adaptacao e a justa compensagao de quem confiou no Estado.

— Primado da Lei: impedindo toda a exigéncia do cumprimento de normas inexistentes pelos
agentes do Estado ou privados; eliminando a ideia de que as autoridades de qualquer tipo
possam exigir o cumprimento de “instrucGes superiores”; primado do espirito da lei e criagdo
de mecanismos rapidos de avaliacdo do seu cumprimento efectivo, eliminando rapidamente as
arbitrariedades dos agentes do Estado munidos de autoridade; e restaurando a autoridade do
Estado através da perseguicdo efectiva de todos os agentes de autoridade que exijam dos
cidaddos e empresas algo que ndo esteja consignado na lei ou que, por alguma outra forma,
usem o nome do Estado para nao cumprir a lei.

— Combate a corrupcao: generalizando as declaracées de rendimentos e a sua abertura pelas
autoridades judiciais; perseguindo os agentes do Estado que ostentem riqueza ou nivel de vida
claramente superior as remuneracoes que auferem; aumentando a transparéncia e pondo fim aos
ajustes directos, agravados pela opacidade da informacao sobre o negdcio; eliminando a falta de
informacao detalhada sobre as rubricas de investimento financeiro na Conta Geral do Estado;
avaliando os erros e omissdes na conta externa; alterando as praticas das chefias e criando
servicos de investigacdo efectivos que permitam sancdes disciplinares duras para os
prevaricadores e, especialmente, para as chefias que ndao cumpram as suas obrigacdes de
controlo.

— Seguranca publica: especializando a PN EXCLUSIVAMENTE nas funcdes de seguranca
publica e rodovidria, deixando as fungdes de controlo da actividade econémica para a ANIESA
e as funcoes de defesa do Estado para outras entidades.

— Efectiva reforma economica do Estado: revendo as normas de elaboracdao do OGE,
definindo as fung0es prioritarias, os servicos publicos que devem garantir e os recursos que lhes
serdo destinados; e esclarecendo com que impostos sobre os cidaddos e as empresas vao estes
recursos ser pagos; combater a ideia de que todos os servigos publicos devam ser executados
pelo Estado, pondo a énfase sobre o servigo a prestar e a sua definicdo detalhada e ndo sobre
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quem a executa, admitindo-se que o Estado pague, parcial ou totalmente e com os mesmos
critérios, servicos publicos executados por instituicdes publicas ou privadas; e reduzindo a
divida governamental para metade no prazo de 10 anos.

— Adaptacdo da taxa de natalidade aos niveis de producdo: através de uma politica de
populacdo, gerida por especialistas, que promova o equilibrio entre o crescimento populacional
e da producdo; revertendo o quadro actual de uma taxa de actividade insustentavel, que deixa as
criancas a cargo dos irmaos mais velhos, reduzindo o aproveitamento escolar de ambos,
tornando impossivel as familias dar o apoio de formagdo necessario, promovendo o abandono
escolar e a reproducao de geracOes cada vez menos conhecedoras e produtivas, aumentando os
niveis de miséria e agravando a crise de valores; e exigindo, pelo menos, o cumprimento dos
deveres de paternidade por ambos os progenitores, através de uma prestacdo extraordinaria
coerciva para o INSS dos que ndo cumprirem voluntariamente com os deveres de alimentagao,
cuidados de satide e educacao das criangas.

— Aumento dos niveis de conhecimento: retendo os alunos sem aproveitamento nos diferentes
niveis; avaliando os conhecimentos em provas nacionais, corrigidas fora da escola do aluno;
divulgando os resultados e criando incentivos para as melhores escolas e professores; definindo
0 prazo e 0s objectivos anuaisparaa se atingirem os niveis de qualidade da SADC; tornando o
ensino mais técnico, orientado para a utilizacdo e o dominio dos instrumentos e introduzindo
um grau técnico-superior intermédio; e, ao contrario do que se tem vindo a fazer, promovendo a
efectiva liberdade curricular no ensino superior e um sistema livre de propinas que trave o
caminho de degradacao do ensino actual, criando, simultaneamente, um sistema de bolsas que
garanta que nenhum bom aluno deixa de estudar por falta de dinheiro!

— Politica monetaria e cambial restritiva do consumo e promotora do investimento,
através de instrumentos do BNA e do OGE, eliminando a obrigacdo da banca comercial se
substituir ao Estado na promocdo da politica de crédito; e definindo como missdao fundamental
do BNA a manutencao da Taxa de Cambio Real.

Politica monetaria
Taxas de juro as empresas

No 4.° Trimestre de 2024, a taxa até 1 ano sobe para 18%, subindo depois para cerca de 20% até ao
1.° Trimestre de 2026, em seguida, baixa para 17%, no 2.° Trimestre de 2026, com picos de 21%
nos 2.° e 4.° Trimestres de 2025. Até Julho de 2026, esta taxa permanece proximo de 17%.

A taxa a mais de um ano, sobe também apods a convergéncia do 3.° Trimestre de 2024, mas de forma
menos acentuada, estabilizando préximo do patamar de 18% até ao 1.° Trimestre de 2026, baixando
para 16%, 2.° Trimestre de 2026, onde estabiliza até Julho, com o pico em 19,11%, no 4.° Trimestre
de 2025.

No 2.° Trimestre de 2026 todas as taxas diminuiram na comparacao homologa: a taxa até 6 meses,
caiu 18%, a de até 1 ano, baixou 7% e a de mais de 1 ano, foi a que mais reduziu, cerca de 20%.

Por outro lado, também se pode notar um posicionamento das taxas de juro médias muito proximas
ou mesmo abaixo das Luibor, o que, estando os dados correctos, significaria que os bancos exigem
um prémio maior por emprestar a outros bancos do que as empresas.

Em termos reais trimestrais, a taxa a mais de um ano desce de cerca de 2,2%, no 3.° Trimestre de
2022, para —-5,2% no 1.° Trimestre de 2024, comecando, depois, uma ligeira recuperacao,
estabilizando em terreno muito ligeiramente positivo a partir do 2.° Trimestre de 2025, subindo de
forma ligeira até estabilizar em torno dos 2%. Em 2026 a taxa real sobe para 2,7%, mas regressa a
valores mais proximos de 2% no 2.° Trimestre de 2026 (2,3%).
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Sao taxas de juro reais muito baixas, que deveriam ter resultado numa enorme procura de crédito.
Contudo, isso ndo aconteceu, e os negdcios sempre se queixaram de taxas de juro nominais
demasiado elevadas.
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Inquiridos alguns negdcios e associacOes empresariais, € nossa convic¢ao que a deficiente procura
se baseia: 1) hoje ha maior confianca nos nimeros do INE) mas permanece uma grande incerteza
quanto as taxas de inflagdo futuras e a capacidade de elevar os precos dos seus produtos em linha
com a inflacdo oficial; 2) na fraca literacia financeira, onde o conceito de taxa de juro real ndo é
geralmente percebido.

Contudo, cremos que o crédito diminuto tem mais que ver com a oferta do que a procura e sao os
bancos que, tentando rentabilizar o seu capital num ambiente dificil, tém criado os maiores
obstaculos a concessao de crédito.

Crédito

O crédito liquido a producao foi negativo nos 1.° e 4.° Trimestres de 2022, 1.° Trimestre de 2025, e
no 2.° Trimestre de 2026; apenas aceitavel nos 2.° e 4.° Trimestres de 2023, no 3.° Trimestre de
2024 e 1.° Trimestre de 2026, bastante moderado no 3.° Trimestre de 2025 e anémico nos restantes
trimestres, ou seja, 4 trimestres razoaveis, 4 trimestres negativos, 1 trimestre fraco e 9 trimestres
anémicos.

Desde o 1.° Trimestre de 2022 até ao 2.° Trimestre de 2026, o crédito nominal a producao totaliza
cerca de 3.224 mil milhdes de Kwanzas, com um valor médio de 60 mil milhdes por meés,
claramente insuficiente para os desafios da economia angolana. O crédito as familias soma 1.648
mil milhdes de Kwanzas, representando 34% do crédito total.

No 2.° Trimestre de 2026, comparativamente ao periodo anterior, o crédito a producdo reduz
consideravelmente de 741 para - 581 mil milhdes de Kwanzas, assim como o crédito as familias que
baixa de 97 para 42 mil milhdes de Kwanzas, fazendo com que o crédito total passasse de 837 pera
- 539 mil milhdes de Kwanzas (- 298 mil milhdes). Tendencialmente, o crédito a economia cresce
quando o crédito ao Estado decresce e se reduz quando o crédito ao Estado cresce!

O problema principal parece estar na oferta de crédito por parte da banca, que continua a evitar
alterar o seu modelo de negocio, aumentando o risco e os capitais. A banca privilegia sobretudo o
crédito ao Estado porque tem taxas de juro elevadas e risco reduzido!

Nestas condicodes:

* ¢ fundamental ndo se acrescentarem critérios que, para além da andlise do negocio,
compliquem ainda mais a concessao de crédito. Todo o crédito a producdo e a habitacdo é
bom;

* o0 Estado deve reduzir o seu peso no crédito, baixando a despesa publica e obrigando os
bancos a procurarem formas alternativas de remunerar o seu capital;

* ¢ urgente titular a propriedade, sobretudo a imobilidria e fundiaria, promovendo um
mercado de venda de propriedades que reduza o risco da banca;

Ter garantias reais é fundamental, mas os bancos ndo se interessarao em ter mais hipotecas se nao
existir um mercado de propriedades activo e de elevada liquidez. Para a dinamizacdao do mercado, é
necessario que nao se coloquem entraves as transaccoes e que a execucdo das garantias seja célere,
0 que pressupOe, como contrapartida, a criacdo de mecanismos de proteccdo mais eficazes para os
casos de insolvéncia e faléncia, garantindo a proteccdo pelo Estado das pessoas e empresas
envolvidas, mas sem prejudicar os direitos dos credores a receberem o seu quinhdo e a poderem,
rapidamente, liquidifica-lo.

Nenhum destes problemas estd, até hoje, resolvido satisfatoriamente. Antes pelo contrario, as normas
existentes criam entraves para que estas questoes se resolvam!
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Agregados monetarios

O M2 em MN cresce 90%, de Setembro de 2022 até ao 2.° Trimestre de 2026, primeiro suportado
pelo crescimento dos depésitos a prazo (até a crise cambial) e depois dos depdsitos a ordem (até ao
1.° Trimestre de 2024). No 2.° Trimestre, os depdsitos a ordem baixam, mas recuperam no 3.°
Trimestre, voltam a cair no final de 2024. No mesmo periodo, os depdésitos a prazo invertem a
tendéncia, crescem, depois caem e recuperam no 1.° Trimestre, e comecam uma trajectéria de
crescimento significativo até Julho (indice 194). As notas em circulacdo tém um comportamento
muito condicionado a sua disponibilidade fisica, mas parecem acompanhar, com algumas poucas
excepcoes, o0 M2. Face ao periodo-base, os depositos a prazo e a ordem crescem 90% e a moeda
fisica 81%, em 16 trimestres.

As reservas das familias e das empresas em ME decresceram significativamente fazendo cair o M2
em ME para cerca de -20% relativamente ao periodo base. O pais reduziu significativamente o valor
dos depositos em ME até ao 2.° Trimestre de 2025, mas os stocks estacionaram a partir dessa data!

Politica cambial
Taxa de cambio o real

Admitindo que a taxa de cambio real (relacdo entre os produtos externos e internos no mercado
nacional) mais adequada foi a alcancada em 2019, os indices que determinam a sua variagdo em
Junho de 2026 sdo os seguintes, tomando como base o final do ano de 2019:

IPCN: 335,7 — a nossa inflacdo subiu 236%
Indice de inflagio mundial: 141,3 — a inflacdo mundial subiu 41%
Indice taxa de cAmbio 250,4 — a taxa de cAmbio deteriorou-se 150%

Sendo a relacdo entre os produtos externos 1, no final de 2019, a relagdo actual é igual a
3,357/(1,413*2,504) = 0,945 (considerando os valores exactos, sem arredondamentos). Os nossos
produtos tornaram-se um pouco mais baratos comparados com os mesmos produtos importados,
mas caminhamos rapidamente para o nivel de 2019. E necessario manter a taxa de cAmbio real
proxima de 1 para ndo prejudicar a competitividade da produgdo interna. Essa gestdao deve ser feita
pelo BNA deixando deteriorar a taxa de cdmbio na proporcao entre os indices do IPCN e a inflacao
mundial. E esse mandato, de estabilizar a taxa de cAmbio real que deve ser urgentemente atribuido
ao BNA. A escolha do periodo base que aqui fizemos é apenas uma referéncia. O BNA tem
condicOes para estudar muito mais rigorosamente o periodo de referéncia que corresponde a taxa de
cambio real que devemos adoptar.

Estamos num ponto de equilibrio adequado, com uma inflacdao baixa e uma taxa de cambio estavel.
E necessario manter o controlo monetario, uma gestio da importacdo dos produtos de grande
consumo que ndo crie inflacdo e, a partir de agora, gerir a taxa de cambio, deixando o Kwanza
desvalorizar-se na medida do necessario para que a taxa real ndo varie para além de uma banda de
(+/- 5%) relativamente ao valor ideal de 1. Estamos no ponto mais baixo desta banda de flutuacao,
ainda com alguma reserva para manter a taxa nominal.

Sobretudo, que o Governo ndao se esqueca que a nossa competitividade se ganha com mais
produtividade, o que depende principalmente do nosso ambiente de negdcios, e ndo com a
deterioracao da taxa de cambio.

Conclusoées sobre a politica monetaria

Os desafios da politica monetaria continuam a ser, com base nos dados oficiais, os mesmos que
identificAmos nos trimestres precedentes:
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e Desenvolver a producdo interna nado-petrolifera através do apoio aos instrumentos de
crédito.

e Simultaneamente, manter elevadas as taxas de juro do crédito ao consumo.

¢ Reduzir substancialmente a capacidade da banca gerar lucros através de operagoes cambiais
e de crédito ao Estado.

e (iriar activos atractivos, em Kwanzas.
e Estabilizar a taxa de cambio real

Politica fiscal
Execucao orcamental no 1.° Trimestre de 2026
Receita fiscal

A receita real ndo-financeira cresce 6,9% face a execucao de 2025, com uma execucdo orcamental
normal para um Semestre (50,9%). Em percentagem do PIB total situa-se em 12,0% contra 11,7%
em 2025. No 2.° Trimestre a cobranga de receitas normalizou-se; o 1.° Trimestre é sempre baixo.

A receita petrolifera real decresce 3,0%, mas com uma execucdo orcamental de 65,8%. O
pressuposto do preco do petréleo a 61 USD por barril, determinou que a previsdo da receita
petrolifera se situasse muito abaixo da execucdo. Em percentagem da receita representou 53,0%,
contra 58,4% em 2025. Apesar de ainda representarem a maioria das receitas do Estado, os
rendimentos petroliferos vao perdendo peso. Em percentagem do PIB petrolifero, a receita
petrolifera representa 39,8% contra 49,8% em 2025 e 45,9% no OGEZ26. Apesar do crescimento dos
precos do petroleo, a receita em percentagem do PIB petrolifero nominal desce muito (-10 p.p.).
Esta descida percentual pode indicar que a tendéncia de reducdo dos rendimentos, correspondente a
uma maior percentagem de producdo incremental, comeca a verificar-se.

Os rendimentos ndo-petroliferos (np) reais crescem 20,8% face a execucdo de 2025, mas com uma
execucdo orcamental de apenas 40,6%! Tinhamos alertado para o exagero na receita nao petrolifera
no OGE. Em percentagem do PIB np situam-se em 6,7% contra 5,7% no 1.° Semestre de 2025.

O grave problema da receita fiscal é a sua enorme ineficacia devido a informalidade da economia
ndo-petrolifera num quadro de desaparecimento a médio prazo (menos de 10 anos) de parte
significativa dos rendimentos petroliferos. Um pais ndo pode viver com receitas que, em
percentagem do PIB, representam 6,7%, com 5,6% para os impostos, 0,7% para a seguranca social
e 0,4% para os demais rendimentos. O valor global da receita é extremamente baixo. Face a uma
média de cerca de 16-19% da SADC, este nivel de cobranca de receitas nao-petroliferas sera cada
vez mais insustentavel para o financiamento da despesa, a medida que as receitas petroliferas forem
caindo, exigindo-se um forte crescimento dos impostos com base numa carga fiscal menor por
contribuinte e de uma efectiva formalizacdo da economia, o que exige o conjunto de medidas que
elencamos no capitulo 4.1, sobre o ambiente de negocios, em especial na seccao da dedicada a
simplificacdo das regras e aumento do niimero de negocios.

Despesa por natureza

A despesa nado financeira total cresce 11,8% em termos reais, com uma execu¢do orcamental de
51,5%. representando 263,4% (!!) da receita np, apesar de tudo um pouco melhor do que os 284,2%
do 1.° Semestre de 2025, mas claramente acima dos 207,8% do OGE. Em percentagem do PIB np
representam 17,6% contra 16,1% na execucdo de 2025. Este nivel de despesa de cerca de 18% do
PIB np esta proximo do limite maximo da SADC e é totalmente incompativel com o nivel de receita
np de 6,7% do PIB np. Esta dependéncia petrolifera é o problema orcamental fundamental.

¢ O investimento representa a maior fatia da despesa com 26,8%, crescendo 3,4% em termos
reais, com uma execucao orcamental de 57,0%! Ha pressa em fazer obras em vésperas de
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eleicOes! A relacdo entre a despesa de funcionamento e o investimento foi de 64/36,
melhorando relativamente aos 58/42 do 1.° Semestre de 2025. Apesar da melhoria, continua
a nao ser possivel manter uma relacao deste tipo sem condenar os investimentos a uma
muito deficiente utilizacdo e a sua destruicdio precoce. A dotacdo de despesa de
funcionamento é insuficiente para colocar o antigos e novos investimentos a funcionar a
niveis aceitaveis os investimentos transformam-se num grande desperdicio publico!

As remuneracoes ocupam o 2.° lugar, representando 19,1% da despesa e apresentando um
crescimento real de 2,2% face a 2025 e um peso de 50,4% na receita np, contra 59,5% no 1.°
Semestre de 2025. Continua sem se realizar o debate, com a participacdao dos principais
partidos, da saciedade civil e da academia, sobre que servicos publicos devem existir e quais
devem ser sacrificados, tendo em conta a restricdo orcamental que se podera agravar com a
reducdo dos rendimentos petroliferos, que realocacées de recursos humanos, bens e servicos
sdo necessarias, e quais sao as necessidades de formacdo e reconversao do pessoal dos locais
onde ha excedentes para aqueles onde é deficitario.

Os juros representam a 3.* maior despesa com 18,7% (22,7% em 2025), decrescendo 7,7%
em termos reais e representando 49,3% da receita. Observando a tabela do Quadro de
Operacoes do Governo, temos juros no valor de 3,4 bilides, em vez de 2,2 bilides, mais 1,2
bilides do que no ano passado. Considerando este valor esta rubrica passa para o 1.° lugar
das despesas, com um crescimento real de 12,5% e representando 29,6% da receita nao-
petrolifera contra 29,4% no ano passado e 5,2% do PIB np, contra 4,7% no ano passado! Os
juros levam-nos 30% da receita np e 5% do PIB np, e sdo, efectivamente, a maior despesa
do Estado!

Os servicos representam 14,9% da despesa contra 8,7% no 1.° Semestre de 2025, crescendo
para o dobro (91,2%) em termos reais e apresentando um grau de execugao de 81,7% (!?).
Uma completa indisciplina or¢camental para a qual ndo se encontra qualquer explicacao!

Os bens representaram 13,5%% da despesa contra 10,9%, no 1.° Semestre de 2025,
crescendo 138,3% e apresentando uma execucdo de 80,5%. De qualquer forma, em grande
medida, os servicos publicos ndo desempenham as suas funcdes devido a falta de bens, pelo
que esta ma execucdo do OGE podera acabar por ter consequéncias positivas no
funcionamento!

Infelizmente, na rubrica de subsidios e transferéncias dos REOGE, sdo apenas reportadas as
transferéncias para as familias, ignorando-se, por completo, os subsidios, nomeadamente a
enorme verba que corresponde aos subsidios aos combustiveis. Buscando a informacdo na
tabela denominada Quadro de Operacdes do Governo, temos 0s subsidios aos combustiveis
a valerem no Semestre 1.730 mil milhdes com um crescimento real de 40,0% e uma
execucao orcamental de 145,5%, superior quase em 50% a previsao anual do OGE! Estes
subsidios representam 15,1% da despesa apresentada nos REOGE, que ndo a incluem,
contra 12,0% no ano passado e 2,7% do PIB np, contra 1,9% no ano passado! Ja se explicou
suficientemente que esta despesa é completamente irracional, tratando-se de um subsidio aos
mais ricos. Deve ser criado um subsidio aos transportes colectivos urbanos de passageiros
(taxis e autocarros), mantendo as tarifas actuais ou baixando-as, e um subsidio ao gaséleo
agricola. Estes 2 subsidios poderao quando muito alcancar 100 mil milhdes de Kwanzas por
trimestre, contra os actuais 432 mil milhdes (4 vezes mais)!

As transferéncias totais, onde as transferéncias para as familias tém um peso de 99,9%,
representam apenas 5,0% da despesa (7,0% no ano passado) e decrescem 20,3% em termos
reais. Sera que estamos mesmo perante o mais completo abandono dos mais necessitados.
Apenas 5% da despesa para 40% de pobreza é um racio completamente inacreditavel!

A deficiente contabilizacdao dos juros e subsidios aos combustiveis levaria a um aumento da
despesa total em cerca de 3 bilides de Kwanzas no 1.° Semestre, se estes fossem
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considerados pelos montantes constantes da tabela denominada Operacoes do Governo,
elevando a despesa total sobre a receita ndo petrolifera de 263,4%% para 331,6% e o seu
peso no PIB np de 17,6% para 22,2%, muito acima dos niveis da SADC!

Saldos or¢camentais

O saldo fiscal agrava-se no 1.° Semestre de 2026, alcancando -2,2 bilides (-5,2 bilides,
considerando os juros e subsidios da folha Operagoes do Governo), crescendo 38,4% e
representando 54% da estimativa orcamental anual para o deficit.

O saldo primario entre nés tem pouco significado uma vez que estamos a rolar divida. De qualquer
forma, é, também ele negativo, alcancando -67 mil milhdes, contra uma previsao anual de +209 mil
milhdes e um valor positivo de 728 mil milhdes no 1.° Semestre de 2025. Considerando subsidios
ndo reportados no OGE, o saldo primario seria de -1,8 bilides).

O saldo fiscal nao-petrolifero, o mais importante porque representa o resultado das contas publicas
considerando apenas a receita sustentavel, atinge cerca de -7,1 bilides, crescendo 7% em termos
reais! Este saldo representa -62% da despesa, é superior a toda a receita np (-163%) e representa
-11% do PIB np! Considerando juros e subsidios o saldo ultrapassaria os 10 bilides!

Sem petréleo as nossas finangas publicas, tal como hoje se apresentam, sdo completamente
insustentaveis! Se contabilizarmos as despesas todas, nomeadamente juros e subsidios, a
consolidagdo orcamental ndo passa de um desejo irrealizével sem uma profunda reforma fiscal! E
necessario aumentar a receita nao-petrolifera e reduzir a despesa total e a divida, com um efeito
combinado de mais de 50% da despesa actual!

Despesa por funcao

Com esta reserva, observa-se um crescimento geral da despesa de 4,8% com uma execucdo de
48,8% representando 250% da receita np e 16,7% do PIB np.

® A despesa com as familias cresce 8,1% em termos reais, correspondendo a uma execugao
orcamental de 41,1%, representando 31,8% da despesa contra 30,8% em 2025 (37,8% no
OGE) e 5,3% do PIB np contra 5,0% em 2025. Propomos que o seu peso suba 58,5%
passando de 31,8% para 58,5% da despesa!

® As despesas com a economia decrescem 11,5% em termos reais, apresentando uma
execucao orcamental de 48,9%, representando 9,9% da despesa, contra 11,7% em 2025 e
9,9% no OGE. Representaram 20,5% da receita np e 1,7% do PIB np, contra 1,9% em 2025.
Propomos que o seu peso suba 52% de 10% para 15% da despesa.

* As despesas mistas: seguranca publica e ambiente, onde este ultimo ndo tem ainda qualquer
materialidade, cresceram 7,1%, com uma execucao orcamental de 75%, representando 8,8%
da despesa, contra 8,6% em 2025, e 5,7% no OGE. O seu peso na receita np representa 12%
e 1,5% no PIB np contra 1,4% em 2025. Propomos que o seu peso suba 8,3% de 8,8% para
9,5% da despesa.

® A despesa relacionada com o Estado cresce 6,2%, apresentando uma execucdo de 52%
representando 49,5% da despesa, contra 48,9% em 2025 e 46,6% no OGE, representando
124% da receita np e 8,3% do PIB np contra 8,0% em 2025. Pensamos que o peso desta
despesa deve reduzir-se 66%, passando de 50% para apenas 17%!

A revolucdo necessaria na estrutura da despesa consiste, exactamente, em reduzir drasticamente a
despesa do Estado consigo proprio, destinando a despesa preferencialmente as familias e as
empresas!

Desdobrando a despesa com as familias
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e Educacdo: cresce 23,4% em termos reais, mas com uma execucdo orcamental de apenas
32,6%! Continuamos a nao fazer bem os orcamentos! O peso na despesa sobe de 5,8% para
6,9%, subindo de 1,0% para 1,2% do PIB np. Deveria crescer 111%, passando de 7% para
14,5% da despesa!

e Saude: decresce 0,9% em termos reais, com uma execucao orcamental de apenas 35%. O
seu peso na despesa baixa de 7,1% para 6,8%! A saude representa apenas 1,1% do PIB np!
Deveria aumentar 93%, de 7% para 13,0% da despesa.

e E visivel a falta de aposta do Governo nestas duas &reas tendo em conta que, para
alcancarem os niveis que propomos, ambas devem crescer mais do que 80%! E também
notoria a incapacidade das estruturas dos 2 ministérios em utilizar verbas para o muito que
falta fazer. Parece haver necessidade de imprimir maior dindmica ministerial para além do
aumento das verbas destinadas e estes 2 sectores.

® Proteccao social: decresce 23,0% em termos reais, apresentando uma execucdo orcamental
de apenas 23,7%! Representa 3,2% da despesa e uns miseros 0,5% do PIB np. O mais
completo abandono das populagdes mais pobres!

e Habitacdo e servicos comunitarios: cresce 17,9% (!) com uma execucao de 65,0%! O seu
peso na despesa sobe de 12,6% para 14,2% (10,6% no OGE). Esta despesa corresponde a
2,4% do PIB np.

e O seu peso na despesa juntamente com o apoio social directo deveria subir 72%, de 17,4%
para 30% do PIB. Porém, nao basta aqui aumentar as verbas. Nota-se claramente o contraste
entre a preocupacao com a classe média urbana, principal beneficiaria das infraestruturas
urbanas que estdo a ser feitas, e o apoio social directo e a habitacdo social que estdo
completamente abandonados!

¢ Asinfraestruturas urbanas devem, em grande parte, deixar de constar do OGE e ser passadas
para empresas (publicas ou privadas) que realizem os investimentos, prestem o servico de
distribuicdo de agua, electricidade, esgotos e lixos urbanos e os cobrem aos utentes, com
lucro, através das facturas de electricidade (vias, infraestruturas eléctricas e recolha de lixos)
e agua (infraestruturas de agua e esgotos). Todo a despesa do Estado com as familias deve
ser destinado para o apoio aos mais de 40% de pobres do pais, aos desempregados, doentes e
idosos, através de prestacOes directas e de muita habitacdo social.

¢ O reforco da educacdo, satde, apoio social directo e habitacao social devem ser prioridades
do Estado nesta fase.

Desdobramento do apoio a economia

Na rubrica de combustiveis e energia das zonas urbanas deve passar a considerar-se a possibilidade
das infraestruturas de distribuicdo serem realizadas por empresas, com a gestao das tarifas a ser
assegurada por um regulador que perceba a importancia de garantir a procura presente e futura,
financiado os investimentos através das tarifas e garantindo uma remuneragao adequada ao capital.
O esforco do Estado deve centrar-se nas zonas peri-urbanas e rurais e no transporte a distancia.

A rubrica de transportes deve concentrar uma parte significativa da despesa, mas, nesta fase,
propomos que cesse a despesa com O transporte maritimo e aéreo, cedendo a exploracao do que
ainda estiver na mdo do Estado, e concentrando tudo no rodoviario (70%) e ferroviario (30%),
fazendo subir a despesa geral de transportes. Em termos imediatos, descer os restantes transportes
para 20% e destinar 60% as estradas e 20% ao investimento ferroviario.

A restante despesa econdémica deve ser concentrada no apoio as empresas e ndo em programas
estatais. Nomeadamente devem bonificar-se os juros de todos os investimentos produtivos
aprovados pela banca, sem excep¢ao, pagando o Estado aos bancos comerciais a parte dos juros que
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for possivel bonificar, através de um processo automatico até um dia definido de cada més para
todos os créditos activos.

Advogamos que, para além das infraestruturas de transporte, 4gua e electricidade e bonificacao de
juros, se destinem verbas para o apoio especial a agricultura, acompanhando os apoios dos Estados
a este sector em todo o mundo.

Desdobramento das despesas relacionadas com o Estado:

O principal problema da distribuicdo da despesa sdo os gastos do Estado consigo proprio.
O peso dos gastos com a defesa deve decrescer 64% de 10% para 3,5%.

O peso da burocracia deve reduzir-se 83%, de 20,1% para 3,5%.

O peso dos juros deve reduzir-se 49% de 19,8% para 10%!

Divida Governamental

Valorizando toda a divida em ME ao cambio apresentado pelo MinFin no REOGE do 2.° Trimestre
de 2026 o stock de divida governamental passa de 53,2 bilides, em 2019, para 60,2 bilides, em 2025
e 66,0 bilides no final de Junho, com um crescimento de cerca de 9,5% sobre o final de 2025!

A divida interna cresce 2,8 bilides (15,2%) e a externa 3,2 bilides (+7,3%). Como €é possivel ndao
haver alguma retraccdo do crédito a actividade, nestas condi¢oes?

Com o crescimento da despesa do Estado ndo ha forma de reduzir a divida e os juros e de termos
disponibilidade da banca para financiar a producao. Como dissemos, temos de reduzir os juros para
cerca de 10% da despesa total do Estado, o que implica uma reducao efectiva da divida em cerca de
50%, ou seja, 33 bilides por ano em 10 anos! Em vez de nos prepararmos para a fase em que as
exportacoes de petr6leo diminuirdo consideravelmente, estamos a tornar cada vez mais inviavel o
futuro a curto prazo (2037)!

A divida em ME, denominada em USD, (divida externa e OT e REPO em ME) passa de 52,5 para
55,3 mil milhdes de USD, aumentando 2,8 mil milhdes de USD (5,4%) no espaco de 1 Semestre!

A divida governamental em ME desce de 1,7 para 1,4 anos de exportacdes totais (devido aos precos
do petroleo), mas sobe de 22 para 25 anos de exportacdes ndo petroliferas.

O servico da divida cresce 52% em termos reais, aumentando de 76% para 108% (!!) da receita
fiscal, e de 182% para 230% (!!) da receita np, passando de 10,3% para 15,4% do PIB np. E ndo
consideramos o valor de juros apresentado na tabela “Operacoes do Governo” que é 1,2 bilides
superior ao da soma dos REOGE!

E uma divida absolutamente insustentavel do ponto de vista do devedor que somos todos nés! Para
os credores, enquanto houver petréleo, a divida continua sustentavel. Para nds devedores, ha muito
que é totalmente INSUSTENTAVEL e um dos principais problemas das nossas finangas ptblicas!
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1 PRODUTO E EMPREGO
1.1 PIB EM GERAL
1.1.1 CONSIDERACOES GERAIS

Neste capitulo, os dados sdo apresentados muitas vezes sob a forma de indices. Um indice compara um valor com outro.
Neste caso, comparamos os valores dos vdrios trimestres ou anos com o trimestre ou ano escolhido como base,
apresentando os indices, na maior parte das vezes, como a relagdo simples entre as duas quantidades, sem a também
frequente multiplicacdo por 100. Um indice 0,95 significa que o valor no trimestre corresponde a 95% do valor no
trimestre-base (—5% que o valor base); um indice 1,20 significa que o valor no trimestre corresponde a 120% do valor
no trimestre-base (+20% do que o valor base). No trimestre-base, o valor do indice é obviamente 1, ou seja, 100%, com
uma variagao zero face ao valor base.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Os indices podem também referir-se a outros periodos de tempo.

Felizmente, os dados anteriores do INE ndo sofreram qualquer alteracdo. Esperemos que desta vez
seja para durar!

Questdes metodolagicas
O INE afirma, na sua nota metodolégica das Contas Nacionais Trimestrais(CNT), que:

”A base metodologica para a preparacdo destas estatisticas esta contida no Sistema de Contas
Nacionais das Nacdes Unidas 2008 (SCN, 2008).

A CNT também aplica os principios basicos contidos no Manual de Contas Nacionais Trimestrais,
publicado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) em 2017.”

Nesta seccdo usamos como referéncias estes dois documentos, a que passaremos a referir-nos, por
simplicidade, como Manuais. Nele analisamos a pratica do Instituto Nacional de Estatistica de
Angola (INE) para o calculo do PIB nominal e real, assumindo que se o FMI e as Nagoes Unidas
ndo apresentam reservas ao uso dos seus Manuais, estdao a consentir que os dados publicados pelo
INE estejam conformes a metodologia recomendada.

Concordancias

O PIB nominal é medido numa certa unidade monetaria. Uma moeda é uma mercadoria como
qualquer outra e, como tal, altera o seu valor. Para permitir a comparabilidade do PIB em periodos
diferentes é necessario compensar o valor nominal da variacdao do valor da moeda. A inflacao,
rigorosamente falando, ndo é o Indice de Precos no Consumidor ou qualquer outro indice particular
de precos, é a variacao percentual do indice geral de precos. Numa primeira aproximacao, diremos
que o indice geral de precos mede a variacdo do valor da moeda usando como base o pacote total
dos produtos finais produzidos numa dada economia. O PIB real é a producao de um dado periodo
medida em produtos e, portanto, é o PIB nominal deflacionado do indice geral de precos.

As variagdes do indice geral de precos, do inverso do valor da moeda, do deflator do PIB e a
inflacdo sdo, portanto, uma e a mesma quantidade.

O PIB na mesma unidade monetaria pode ser medido relativamente a um periodo base, usando os
mesmos precos como ponderadores das quantidades dos periodos posteriores, e, portanto,
mostrando a variagdo das quantidades, mas ignorando as variagOes relativas de pregos, ou em
comparacdo anual, o que permite introduzir a variacao relativa dos precos, pelo menos até ao ano
anterior ao que estamos a calcular. A ligacdo ao ano base faz-se encadeando os indices anuais.
Passaremos a designar estes dois calculos como indice em base fixa e em base anual ou indice
anual.

Sendo a economia uma ciéncia que mede o valor socialmente reconhecido e ndo uma ciéncia fisica
que mede quantidades, é aconselhavel usar-se o indice anual para determinar o indice de variacdao
real do PIB e ndo a variacdo em base fixa. Contudo, o cédlculo com o indice de base fixa tem
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utilidade quando comparado com calculo com o indice em base anual, porque esta relacdo permite
medir a variacdo relativa dos precos.

Existem vérias férmulas de calculo do indice geral de precos, umas mais sofisticadas e complexas
do que outras. Os Manuais privilegiam o uso do indice de precos de Paasche e do chamado indice
volume de Laspeyres, por simplicidade. Os indices mais sofisticados trariam uma complexidade que
o pequeno ganho de rigor ndo justificaria no caso do célculo do PIB.

Laspeyres (1871) e Paasche (1874) deduziram apenas os indices de precos que levam o seu nome.
As equacgOes dos indices de volume foram deduzidas por outros no inicio do Séc XX. Nao
desejando aprofundar muito mais a questdo do nome, pensamos que se atribuiram a um e a outro
devido a usarem como base a producdo no ano base e no ano t, respectivamente. Contudo, como o
indice de precos funciona como deflator, o seu numerador torna-se denominador na equagao de
volume, enquanto o seu denominador se torna numerador. Dai que, na verdade, o indice de volume
de Laspeyres esteja ligado ao indice de precos de Paasche e vice-versa. Talvez os indices de volume
se devessem designar exactamente ao contrario.

Sendo o indice de precos de Paasche de base anual:

IPPas = XiQiPi/ZiQit.Pi-1) = V/ZiQi.Pie1y (1) onde P representa o preco, Q a quantidade, i a i-
éssima producdo homogénea, t o periodo que estamos a calcular e V o valor da producao,

e, aplicando o indice de precos como deflator de V, e comparando-o com V.;) vem:
IVLas = (V/(V/ZiQi.Pie-1))/ Ve = ZiQic Piery/ Vi) (2)
O indice de precos aplicado como deflator de V. resulta no indice de volume, dito de Laspayres.
Ao invés, sendo o indice de precos de Laspeyres de base anual:
IPLas = £:Qix1).Pi/Vo (3),
aplicando indice de precos como deflator de V, e comparando-o com V.1 vem:

IVPas = (Vt/(Z1Q1(t-1).P1t./V0))/V(t-1) = Vt/ZiQi(H).Pn. (4), que é o indice de Volume, dito de
Paasche.

Tabela/Grafico 1 — Exemplo do calculo do produto aplicando o indice de precos de Paasche e
0 indice de Volume de Laspeyres

Soma VAB i indice VAB | indice PIB
Of 130 525 3500 320 1700 820 68 250 l 120 000 1 394 000 2582250, 68250/ 1120000] 1394000 2582250| 2582 250 0,00%)
1| 140 629| 3500/ 380 1760 955| 88067| 1328250, 1679920 3096237| 73500 1120000/ 1443200 2636700 2636700 0,00%| 1,021 1,021
2| 180 690 3450| 300| 1790| 1050[ 124200/ 1035000 1879500 3038700 113229| 1309275 1708555 3131059 3131059  0,00% 1,213] 1,213
3| 170 757| 3450 455| 1810] 1170] 128622 1569750 2117700 3816072 117300 1035000] 1900500Q 3052800[ 3052800 0,00%) 1,182 1,182
4 175 650| 3460 450| 1790| 1200, 113750, 1557000[ 2148000 3818750 132405 1574300] 2094300 3801005/ 3801005 0,00%) 1,472 1,472
5| 175 688| 3500[ 407| 1760] 1023] 120313] 1424500[ 1800480 3345293 113750, 1575000] 2112000] 3800 750| 3800 750 0,00%) 1,472 1,472

Real deflacionado IGP de Paasche

IGP Pas |P1* P2* P3* Soma VAB  [PIB* \Vab/PIB-1[indice VAB [indice PIB
68250 1120000] 1394000 2582250 2582 250 0,00%)
1,1743| 74996] 1131114/ 1430590, 2636700 2636 700 0,00%) 1,021 1,021
0,9705| 127 975 1066 458 1936626 3131059 3131 059 0,00%) 1,213] 1,213
1,2500{ 102896 1255776/ 1694128 3052800 3052 800 0,00%) 1,182 1,182
1,0047| 113221] 1549765 2138019 3801005 3801005 0,00%) 1,472 1,472
0,8802| 136 693 1618444 2045613 3800 750 3800 750 0,00%) 1,472 1,472

O dito indice de volume de Laspeyres resulta da aplicacdio do indice de Paasche e deveria,
consequentemente, ser designado por indice de Paasche e vice-versa.

Trata-se, porém, de uma questdao menor e a nomenclatura esta consolidada na literatura econémica
pelo que também nos adoptaremos a designacao oficial.

Acreditamos que até aqui estamos em pleno acordo com os Manuais.

Divergéncias
PIB nominal

Nao encontramos, em qualquer dos Manuais, metodologias que permitissem a alteracdao do PIB
nominal em fun¢do da mudanga do ano base. No entanto, o INE alterou substancialmente o PIB
nominal com a mudanca do ano base de 2002 para 2015 e afirmou expressamente que o PIB
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nominal se tinha alterado por forca da mudanca da base e ndao por correccao de erros, introdugao de
novas producdes homogéneas ou outras acgdes que tivessem ocorrido simultaneamente com a
alteracdao do ano base. O mesmo ja tinha acontecido com a Nigéria, o que provocou enorme
controvérsia, porque a alteracdao permitiu que a economia nigeriana ultrapassasse em valor nominal
a da Africa do Sul. Provavelmente esta alteracdo terd tido lugar em intimeros paises do mundo,
desvirtuando, de forma inaceitavel, o conceito de PIB nominal, sob o beneplacito, pelo menos por
omissao, da ONU e do FMI, que assim se tornam co-responsaveis pela inconsisténcia do calculo.

O PIB nominal, na 6ptica da producao e em moeda nacional, é o produto das quantidades de um
dado periodo pelos seus precos em moeda nacional nesse periodo.
PIBn = %Pi.Qi (5) — Esta equacdo é 6bvia e patrimonio universal e, portanto, ndo vamos
citar referéncias.
Ao medir o PIB nominal de um dado periodo, a equacdo colapsa num ntimero; e 0s nimeros, ndo
variam, nem em funcdo do tempo, nem em funcdo de uma qualquer outra varidvel: sdo constantes,
absolutos, imutaveis, eternos!

O PIB nominal ndo se altera com a mudanca do ano base. E, ao contrario, o DADO base, a
REALIDADE de onde partem todos os CALCULOS. E a mais simples descricio do produto
interno, da REALIDADE; e a REALIDADE ndo muda, permanece eternamente o que
efectivamente foi!

Os calculos posteriores que estabelecem relagdes sdo manipulagdes da realidade, sujeitos a
determinados pressupostos e restricoes, para se perceberem melhor as medidas e as suas relacoes.
Estas interdependéncias, sendo manipulacdes, correspondem a uma descricdo menos perfeita da
realidade e, consequentemente, ndo tém retorno para se apurar, com base nelas, uma nova realidade
no passado!

A equacao do PIB nominal, PIBn = %P:.Qi (5), ndo tem, nem pode ter, qualquer relacdo com os
precos e quantidades de outro periodo. A alteracdao do PIB nominal com a mudanga do ano base
configura, pois, uma distor¢do grave da medida da producao a precos correntes.

Portanto, ao INE cabe repor o PIB nominal e a ONU e ao FMI, demarcar-se de todos os calculos
que alteraram o PIB nominal com as mudancas dos anos base. O que muda com a alteracao da base
€ o PIB a precos fixos e em medidas encadeadas de volume.

Indices de volume e aditividade

Os indices de volume em base anual ndo deviam ser designados como tal por ndo medirem
volumes, quantidades, mas sim valor. Deviam, consequentemente, ser chamados de indices de
valor, deixando a designacao de volume apenas para os indices de base fixa. Aqui pensamos que a
designacdo oficial traz demasiada confusdo quanto ao contetido do termo. Apesar de ndo ser uma
questdo maior, deve alterar-se a designacao. Portanto, o PIB em base fixa representa o PIB em
volume e o PIB em base anual representa o PIB real e devem ser apresentados dessa forma.

A questdo da aditividade é uma questdo maior!

Discordamos fortemente com a apresentacao do PIB onde as producdes homogéneas e sectores sao
calculados com o método de base fixa e o PIB com o método de base anual. Evidentemente que se
perde a aditividade quando se usam métodos de cdalculo diferentes para as parcelas e o total. A perda
de aditividade, e com ela, a de transparéncia, é algo de grave e que exige uma ac¢ao imediata!

O PIB tornou-se algo completamente esotérico, uma entidade matematica estranha em que a soma
das partes nao é igual ao todo, algo de fundamentalmente incompreensivel e quase magico, em vez
de ser, como deve, o valor da producao, dos rendimentos e da despesa, resultantes das parcelas que
0 compoem.

Na verdade, se usarmos para os sectores ou producées homogéneas o mesmo método de calculo que
se usa para o PIB, sendo a soma, para as producoes homogéneas constituida por uma tnica parcela,
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para os sectores, por tantas parcelas quantas as producdes homogéneas que o compdem e para o PIB
pelas parcelas correspondentes a todas as producoes homogéneas ou sectores, conforme se queira
desdobrar ou agregar mais, a aditividade é perfeita. Usando a mesma equacdo de calculo a unica
coisa que muda é o nimero de parcelas que se somam para cada um dos célculos.
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Tomemos o indice de base anual de Laspeyres, aconselhado nos Manuais.
IRLasp = XiQiPie-1)/ZiQi1).Pie-y (6) = ZiQicPiery/ Vigeny (2)-
O indice de variacdo é igual ao somatodrio das quantidades no periodo multiplicadas pelos
precos do periodo anterior e divididas pelo valor da producdo no periodo anterior. Sendo
este o indice de variacdo, o valor real em t sera igual a ZiQiPiw1 (7), eliminando a
comparagao com o periodo anterior que nos da a variagao.

Cada producao homogénea é um conjunto de um tinico elemento de i pelo que teremos, para
cada uma o seguinte valor:

RLasp; = QiPic.1) (8)
e para o conjunto de todas as producdes homogéneas i:
RLasp = ZQiPi¢1) (9)
Rlasp = XiRlaspi = ZiQiPic1y (9) c.q.d.
Se fizermos um calculo intermédio para os sectores nada muda no que acabou de se dizer.

Se substituirmos t-1 por 0, chegaremos a mesma conclusdo para o calculo com base fixa. No calculo
com base fixa também ndo ha qualquer perda de aditividade.

Portanto, ndo ha qualquer perda de aditividade, em qualquer circunstancia!
Tabela/Grafico 2 — Exemplo de demonstragﬁo de que nao ha perda de aditividade

O B O O . O = S
Qt Qt P1 P3 PIB P1* p2* P3* Soma VAB PIB** Dif indice VAB | indice PIB
0) 130 525 3500 320 1700 820 68 250 l 120000[ 1394000, 2582250, 68250 1120000] 1394000 2582250 2582250 0,00%)
1| 140, 629| 3500| 380| 1760 955 88067 1328250 1679920 3096237] 73500 1120000] 1443200f 2636700, 2636700 0,00%) 1,021 1,021]
2| 180 690| 3450[ 300[ 1790 1050, 124200, 1035000, 1879500 3038700] 113229 1309275 1708555 3131059 3131059 0,00%) 1,213] 1,213]
3| 170| 757| 3450[ 455 1810 1170, 128622 1569750, 2117 700f 3816072/ 117300 1035000 1900500, 3052800 3052 800| 0,00%) 1,182 1,182]
4 175 650| 3460[ 450( 1790 1200, 113750, 1557000 2148000 3818750 132405 1574300 2094300, 3801005 3801005 0,00%) 1,472 1,472]
5 175 688 3500 407| 1760| 1023| 120313| 1424500 1800480, 3345293 113750 1575000, 2112000, 3800750 3800750 0,00% 1,472 1,472
Pl p2rix p3rx Soma VAB PIB*Hx* Dif indice VAB [ indice PIB
68250, 1120000, 13940000 2582250] 2582250 0,00%)
* B5*C4 73500{ 1120000{ 14432001 2636700[ 2636700 0,00%) 1,021 1,021
b SOMA(B5*C4;D5*E4;F5*G4) 94500 1104000 1467800, 2666300[ 2666300 0,00%) 1,033] 1,033]
ko B5YC$4 89250 1104000 14842000 2677450[ 2677450 0,00%) 1,037| 1,037]
sk SOMA(BS*C$4;D5*ES4;F5*G$4) 91875 1107200, 1467800 2666875 2666 875 0,00% 1,033 1,033
91875 1120000{ 14432001 2655075 2655075 0,00%) 1,028 1,028]

Como se observa no exemplo, nao existe qualquer perda de aditividade.

Os indices de base fixa sdo diferentes dos indices de base anual, o que implica, naturalmente, que se
os colocarmos na mesma linha, resulta numa “perda de aditividade” que ndo é sendo uma
apresentacdo na mesma linha de métodos de calculo diferentes.
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Tabela/Grafico 3 — Demonstracao de como a apresentacdao nos manuais conduz a aparente
perda de aditividade
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.
Qt P Qt P Qt P |P1 P2 P3 PIB P1* p2* P3* Soma VAB PIB** Dif Indice VAB | Indice PIB
O0f 130} 525| 3500/ 320| 1700 820 68250 1120000, 1394000 2582250 68250 1120000/ 1394000 25822500 2582 250 0,00%)
1| 140 629| 3500/ 380 1760 955| 88067| 1328250, 1679920] 3096237| 73500 1120000/ 1443200 2636700 2636700 0,00%| 1,021 1,021
2| 180 690| 3450[ 300] 1790 1050, 124200, 1035000{ 1879500f 3038700 113229 1309275 1708555 3131059| 3131059 0,00%) 1,213 1,213
3| 170 757| 3450 455| 1810 1170] 128622 1569750 2117700 3816072 117300 1035000] 1900500[ 3052800[ 3052800 0,00%) 1,182 1,182
4] 175 650| 3460[ 450| 1790 1200] 113750, 1557000[ 2148000 3818750 132405 1574300] 2094300 3801005 3801005 0,00%) 1,472 1,472
5| 175 688| 3500[ 407| 1760] 1023] 120313] 1424500[ 1800480 3345293 113750, 1575000] 2112000[ 3800 750[ 3800 750 0,00%) 1,472 1,472
- - Soma VAB - indice VAB
68250 1120000, 1394000 2582250 2582250 0,00%)
* B5*C4 73500{ 1120000] 1443200 2636700 2636700 0,00%) 1,021 1,021
**  SOMA(B5*C4;D5*E4;F5*G4) 94500] 1104000 1467800 2666300] 2666300 0,00%| 1,033] 1,033
wx o BB*C$4 89250 11040001 1484200 2677450 2677450 0,00%) 1,037, 1,037,
ok SOMA(B5*C$4;D5*E$4;F5*G$4) 91875 1107200 1467800 2666875 2666875 0,00% 1,033] 1,033
91875 1120000] 1443200 2655075 2655075 0,00%) 1,028] 1,028
VAB em base fixa e PIB em Medidas encadeadas
P> p2rx p3r* Soma VAB PIB** Vab/PIB-1| indice VAB | indice PIB
68250 1120000] 1394000 2582250] 2582250 0,00%
73500{ 1120000] 1443200 2636700 2636700 0,00%) 1,021 1,021
94500 1104000, 1467800 2666300 3131059 -14,84%) 1,033 1,213
89250 11040001 1484200 26774500 3052800 -12,30% 1,037, 1,182
91875 1107200, 1467800 2666875 3801005 -29,84%) 1,033 1,472
91875 1120000 1443200 2655075 3800750 -30,14%) 1,028 1,472]

Note-se como os valores e indices das producdes homogéneas e da soma dos VAB sdo exactamente
os mesmos entre o 2.° e 3.° quadros e os valores e indices do PIB sdo exactamente 0os mesmos entre
o 1.° e 3.° quadros e sdo, naturalmente, diferentes entre si no 3.° quadro onde sdo apresentados em
linha 2 métodos de calculo diferentes.

A perda de aditividade das chamadas medidas encadeadas de volume ndo é sendo um problema de
apresentacao deficiente!

Nao conseguimos entender porque os Manuais propdem que se usem para 0s sectores indices de
base fixa e indices anuais para o conjunto do PIB, perdendo-se a aditividade, no documento, com
todos os inconvenientes que isso acarreta, quer para se perceber a variacdo anual dos VAB
sectoriais, quer para se poder fazer uma andlise critica do PIB, como resultante das variacdes das
producoes dos sectores. Uma soma que ndo resulta das suas parcelas é completamente opaca e
permite tudo, uma vez que nao ha forma imediata de perceber do que resultou a variagao do total.

Um dos objectivos mais importantes do calculo do PIB real, sendo o mais importante, é
exactamente perceber como variou o produto, o rendimento e a despesa, e como as suas
componentes concorreram para se perceber essa variagao.

Passando a haver aditividade, havera, consequentemente, muito mais transparéncia. O PIB, cujo
valor ndo varia um céntimo relativamente ao calculo actual, deixa de ser uma entidade abstracta e
esotérica e passa a ser a soma de producdes homogéneas para as quais é muito mais facil perceber
0S eventos reais que estiveram na base da sua variagcdo. Qualquer pessoa, mesmo sem formagao em
economia ou matematica, passa a perceber imediatamente quais as variagOes das producées
homogéneas que fizeram variar o PIB e a sua ligacdo aos eventos que foram sendo noticiados.

Portanto, deve alterar-se a forma de apresentacdo do PIB, mostrando num quadro a variacdo em
valor, usando o indice anual, e, noutro, a variacdo em volume, usando o indice de base fixa, e
fazendo a comparacgdo entre ambos, para se apurar a variacao relativa de precos. Teremos assim as
quantidades, a variagao relativa de precos e, como resultante o valor da producao.

Assim se introduz transparéncia, coeréncia interna dos documentos e compreensao, contra a actual
opacidade, incoeréncia interna documental e esoterismo.

O uso das quantidades produzidas ou transaccionadas.

Finalmente, mas ndo menos importante, o indice de precos, a variacao do valor da moeda, a inflacao
e o deflator do PIB, que sdo quantitativamente iguais, ndo devem ser calculados tal como
descrevemos até aqui. A diferenca, na maior parte dos casos podera ndo ser muito relevante, mas
em paises exportadores de commodities pode ter algum significado.
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Precos, valor da moeda e inflacio devem ser calculados para a totalidade de cada mercado. Ao
calcular o produto interno, que é igual ao rendimento interno e a despesa interna, devemos referir-
nos ao mercado interno onde se transaccionam produtos internos e externos, podendo estes ter
grande importancia para a variagdo do valor da moeda. Portanto, o indice de precos deve ser
calculado com base na totalidade dos produtos finais transaccionados no mercado interno e nao aos
produtos finais produzidos internamente. Dissemos que existem varias equacoes para o calculo dos
indices de precos e volume, sendo as de Laspeyres e Paasche das mais simples e menos sofisticadas.
Intuitivamente, parece que o efeito da inclusdo dos produtos externos sera bastante maior do que o
obtido pela escolha das equagdes do indice, considerando a sua grande proximidade. Trata-se,
contudo, de uma intui¢do ndo comprovada. Tentaremos, mais tarde, obter dados que nos permitam
verificar se esta é uma intuicao acertada.

O indice geral de precos assim calculado é diferente do indice calculado usando as quantidades
produzidas e ndao ha relacao matematica entre ambos para se estabelecer uma conversao. Assim,
para se obter o produto, quer em volume (base fixa), quer real (base anual) deve usar-se o indice de
precos calculado sobre as transac¢Oes no mercado interno e ndao os indices de precos sobre a
producdo ou os indices de “volume” de base fixa ou anual. Além de mais rigoroso, é muito mais
facil e transparente calcular a inflacdo no sentido rigoroso do termo e usa-la para deflacionar o PIB
nominal e todas as suas componentes e variantes (produ¢des homogéneas, sectores, PIB, salarios,
lucros, etc.), em vez de andar a calcular diversos indices de volume.

O PIB nominal é igual as quantidades produzidas em cada periodo multiplicadas pelos seus precos
no mesmo periodo. O PIB nominal afectado pela variacdo do valor da moeda face ao conjunto de
produtos finais transaccionados no mercado interno, é o valor da producao medida, ndo em produtos
que produzimos, mas em produtos que usamos.

O rendimento e a despesa real medem-se, inequivocamente, em quantidades de produtos
transaccionados, ndo em quantidades produzidas. O rendimento é o valor do que podemos comprar
e a despesa é, evidentemente, o que compramos. Sdo estas duas opticas que devem comandar. A
optica da producdo é, em economia, uma optica subordinada a dos rendimentos e da despesa. Se
algum ajuste deve ser feito é no valor econémico da producdo para que este corresponda ao valor
efectivo da despesa e do rendimento. A economia nao é uma ciéncia de quantidades, mas sim de
valor, do reconhecimento social de uma dada relacdo de trocas. Numa economia completamente
fechada, as quantidades produzidas sdo exactamente as mesmas que as transaccionadas. A escolha
da unidade de medida é completamente indiferente. Contudo, nas economias reais, as quantidades
produzidas ndo sdo exactamente as mesmas que as quantidades transaccionadas. Para o pais
desenvolvido que exporta e importa produtos finais semelhantes aos que consome, a variacao pode
ser pouco relevante; para um pais sub-desenvolvido que exporta matérias-primas e importa bens e
servicos finais, existe uma diferenca entre ambas as medidas que pode ser muito acentuada!

Portanto, para manter a integridade do PIB como medida do rendimento e da despesa, ha que
assumir que o valor da producdo deve ser medido nas quantidades que a producao permite adquirir,
o que corresponde a nocdo teorica de PIB real.

Conclusoes:

e O PIB nominal representa a realidade efectiva e é calculado multiplicando os pregos pelas
quantidades no periodo calculado. Como a realidade passada ndo se altera, nem a equagao
de célculo contém qualquer referéncia ao periodo base, o PIB nominal e todas as suas
componentes ndo se alteram quando o ano base muda. Todas as alteracdes do PIB nominal
ou das suas componentes em funcdo da mudanga do periodo base sdo graves distor¢des da
realidade e do célculo, devendo os calculos que foram efectuados até esta data reverter para
os valores originais de onde nunca poderiam ter saido.
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e O PIB calculado em base fixa representa apenas a variacdao das quantidades. O PIB em base
anual representa o valor e, consequentemente, o PIB real. Portanto, o PIB em base fixa deve
ser chamado de PIB em volume e o PIB em base anual deve ser chamado PIB real. A
relacdo entre ambos, por producdo homogénea, sector ou total, mostra-nos a variacao
relativa de precos.

* A apresentacao do PIB ndo pode, como é 6bvio, mostrar o calculo em volume para as
producdes homogéneas e os sectores e o calculo real para o PIB. Evidentemente que uma tal
apresentacdo apenas conduz a deficiente compreensdo da variacdo e valor da produgdo e,
por ser esotérica, permite apresentar valores do PIB sem qualquer relacao com a realidade.
O PIB deve ser apresentado em valor real, para as produ¢ées homogéneas, os sectores e o
PIB total, mostrando aditividade e permitindo a ligacdo entre as variacoes das parcelas e os
eventos da vida real para uma maior transparéncia. Deve também ser calculado em volume,
para todas as componentes e para o PIB e fazer-se a comparacao dos dois célculos para
apurar a variacdo relativa dos precos.

¢ A inflagdo, a variacdo de valor da moeda, o indice de precos e o deflator do PIB, que
representam a mesma quantidade, devem ser calculados com base nas transacgoes totais em
produtos finais no mercado interno e ndao na producdo. O rendimento e a despesa
correspondem inequivocamente ao valor das transac¢des que pode, em economias abertas,
ser bastante diferente do valor da producao, devido a variacdo dos termos de troca. Portanto
o indice geral de precos deve ser calculado com base em todas as transac¢oes de bens finais
no mercado interno. Perdendo-se a ligacdao com a produgao, o unico calculo aceitavel para o
PIB, os sectores e as producoes homogéneas consiste em aplicar aos valores nominais o
deflator igual ao indice de precos calculado sobre as transac¢des de bens finais no mercado
interno.

Estimativas da populacao

Os resultados do Censo 2024 alteraram de forma significativa as leituras per capita, uma vez que a
taxa de crescimento populacional média passou de 3,08%, na estimativa, para 3,52%, na realidade.
Nao dispondo ainda da estimativa do INE para os anos anteriores, corrigimo-la aplicando a taxa
média de crescimento entre censos a todos os trimestres, o que pode causar alguma distor¢ao.
Contudo, considerando a muito ligeira variacdo da taxa de crescimento populacional entre
trimestres no periodo de 2014 e 2024 na estimativa anterior do INE, pensamos que a possivel
distor¢ao ndo tera grande significado.

No 2.° Trimestre temos novamente uma enorme incongruéncia. A estimativa feita pelo INE para a
populacdo entre 2025 e 2027, apresenta crescimentos de 2,48%, 3,37% e 3,36%, respectivamente!
O crescimento médio apurado durante a década entre censos (2014 e 2024) foi de 3,52%! Como se
passou de uma média de 3,52% entre 2014 e 2024 para 2,48% em 2025? Como, depois, a populagao
volta a crescer, em 2026, para 3,37, e novamente a decrescer ligeiramente, em 2027, para 3,36? Que
metodologia permitiu este calculo?

Optamos por ignorar a estimativa do INE e consideramos a continuacao do crescimento médio de
3,52 em todos os periodos!
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1.1.2 O PRODUTO INTERNO BRUTO REAL

1.1.2.1 INCONSISTENCIAS

Deflator do PIB

Tabela/Grafico 4 — A inconsisténcia do deflator do PIB

9 3,252%
5,652% daes

8,194%
4,117% 6,332%
] || II l! (iia || Ems
) L h3%e% M %
2.°Tri. 3.0 Tri. 4 Tri. 1.0Tri. 2° Tr| 3 Tri. 4.2Tri. 2° Tn 290’4% 4.°7Tri. 1.°0Tri. 2° Tr| 3 ° Tri. -4.370b6 1.0Tri. 2.°Tri.
-4,918% -5,497% 2026
8 266%
s |PCN Trimestral Dif. Deflator Tri — IPCN Tri em p.p. —— Deflator Trimestral

Fonte: INE.

O deflator do PIB apresenta uma irregularidade notavel. E quase uma variacdo aleatéria, com
alguns valores negativos, o que é absolutamente espantoso. O deflator do PIB deveria corresponder
a inflacdo no sentido rigoroso do termo, a perda de valor da moeda e, consequentemente, ser muito
proximo do IPCN. Sobretudo ndo devia ter uma trajectoria erratica, imprevisivel e, ndo deveria
apresentar valores indicativos de deflacdo, no nosso ambiente de elevada inflagao.

O deflator do PIB ndo tem qualquer consisténcia com a teoria econémica ou a realidade da nossa
economia. Consequentemente, o PIB real ndo pode estar bem calculado!

A partir de 2023, as diferencas anuais para o IPCN sdo ligeiras e aceitaveis nos 2 primeiros anos
(-0,673% e 0,376%, respectivamente para 2023 e 2024). Porém, a variacao homoéloga em 2025 salta
para quase 4% (3,909%) e, em 2026, vai pelo mesmo caminho com cerca de 2% no Semestre
(1,969%). Algo nao esta bem, na passagem entre o PIB nominal e real.

Considerando a inconsisténcia apontada relativamente ao PIB nominal, algo ndo esta mesmo bem
em qualquer dos calculos do PIB.

Diferenca entre a soma dos VAB sectoriais e o PIB

Supondo que os VAB sectoriais (incluindo impostos e subsidios) sejam apresentados a precos
constantes (volume) e o PIB em medidas encadeadas (real), ha, naturalmente, um crescimento da
distancia entre a soma dos VAB e o PIB. Contudo, neste trimestre, essa distancia sobe quase para o
dobro dos valores habituais, o que nos coloca grandes reservas. As distancias nos 1.” Trimestres
desta legislatura foram de -0,25%, 1,76%, 2,33%, 3,75% e 3,62%, de 2022 a 2026, sucessivamente,
mostrando um padrdo moderado de variagdo. As distancias® nos 2.” Trimestres foram de -4,68%,
-5,08%, -5,87% e -4,70%, até ao ano passado, seguindo o mesmo padrao de variacao moderado. S6
que, no 2.° Trimestre de 2026 a diferenca salta, bruscamente, para -8,64%, abandonando a tendéncia
moderada anterior nos 1.” e 2. trimestres!

O crescimento trimestral da soma dos VAB ¢ de 4,0% e o do PIB 8,7%? Mais do que o dobro! Este
subito alargar da distancia, colocando o PIB quase 9% acima da soma dos VAB e apresentando o
dobro do crescimento, causa a mais completa perplexidade e enormes reservas sobre o calculo.
Sabemos que o método é opaco e, como provamos, é absolutamente desnecessario e prejudicial,
mas, seguindo os Manuais, crescimentos para o dobro entre as duas medidas que deveriam, afinal,
representar a mesma coisa, mostra que algo, seja o que for, ndo pode estar nada bem! Afinal os
sectores cresceram a 4% ou a 9%? O PIB cresceu a 9%, ou antes, a 4%? Ou a qualquer valor

Soma dos VAB/PIB-1; os valores negativos significam que o PIB é maior do que a soma dos VAB e os positivos
que o PIB é menor do que a soma dos VAB.
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intermédio? E pouco aceitavel que a soma dos VAB tenha crescido apenas 4% face ao ano passado
e que o PIB, que afinal é a soma dos VAB, tenha crescido a 9%!

Incongruéncias sectoriais

Além disso, ha incongruéncias em quase todos os sectores, como veremos na analise sectorial, mas
existem 2 sectores cujas incongruéncias internas tém efeitos significativos no PIB.

As telecom, apresentam um crescimento de 14,3% e uma contribuicdo de 1,0% para o PIB e de
0,5% para a soma dos VAB. O seu crescimento €, em grande parte, suportado por uma mudanca de
metodologia de céalculo que parece estar a distorcer o crescimento efectivo. Ha que regressar a
antiga metodologia de recolha dos dados junto das empresas de telecom. Assumindo um
crescimento optimista de cerca de 7%, terlamos uma contribui¢ao de 0,5% para o PIB e 0,2% para a
soma dos VAB. Teriamos assim um efeito de empolamento do crescimento geral do PIB em cerca
de 0,5% e da soma dos VAB em cerca de 0,3%.

O Turismo, apresenta um crescimento de 12,6% e uma contribuicao de 0,9% para o PIB e 0,4%
para a soma dos VAB. O 2.° Trimestre de 2025 apresentou o maior valor trimestral do sector até ao
2.° Trimestre de 2026, devido a cimeira EUA-Africa. Este crescimento de 13% sobre o valor
correspondente a cimeira no ano passado, é totalmente incompreensivel. Ndo existiu nenhum
evento, noticia ou conjunto de noticias que possam suporta-lo. Pelo contrario, as importacdes de
viagens decrescem 8%, o que corresponde ao efeito da cimeira no ano passado e a uma reducao
geral do trafego de pessoas. A actividade de turismo devia ter decrescido! Sendo optimistas e
assumindo um crescimento nulo, teremos uma contribuicdo para o PIB e a soma dos VAB de 0%.
Teriamos assim um efeito de empolamento do crescimento geral do PIB em cerca de 0,9% e da
soma dos VAB em cerca de 0,4%.

O efeito combinado dos 2 sectores corresponde a 1,4% do PIB e 0,7% da soma dos VAB. Com estas
correccOes o PIB teria crescido neste trimestre cerca de 7,5% e a soma dos VAB 3,5%, sem termos
em conta as reservas sobre o deflator, o PIB nominal, e o salto brusco da diferenca entre o PIB e a
soma dos VAB. Contudo, como o INE ndo fornece os dados de base para que possamos aferir o
PIB, estas notas servem apenas para mostrar a ordem de grandeza das nossas reservas.

1.1.2.2 VARIACAO DO PIB

O crescimento semestral do PIB em volume foi de 7,1% com as principais contribuicoes da
Logistica com 1,5% (empolada no 1.° Trimestre), industria transformadora, comércio e telecom
(empolada desde a alteragao da metodologia) todas com 0,9% e agricultura com 0,6%, totalizando
4,7%, somando os restantes sectores 2,6% e os impostos e subsidios -0,2%.

O crescimento do PIB no 1.° Semestre em valor deflacionado do IPCN foi de 4,8% e resulta do
petroleo com 2,9%, comércio 0,9%, outros servicos, pescas (que ndo se entende), logistica (que esta
empolada no 1.° Trimestre), todos com 0,4, totalizando 5,0%, contra 1,2% de todos os restantes
sectores com contribui¢des positivas e as contribui¢Ges negativas da agricultura (-1,1%) e impostos
e subsidios (-0,2%), sendo a diferenca arredondamentos.

Portanto, petroleo, comércio e outros servigos contribuiram decisivamente para os rendimentos e
temos a contribuicdo da industria transformadora para a reducao da inflacdo através do aumento das
quantidades acompanhado do aumento dos seus pregos abaixo da inflagdo geral.

Sendo o crescimento da soma do VAB de 4,4%, do PIB deflacionado de 4,8% e a estimativa do FMI
para o crescimento anual de 4,4%, entendemos que o crescimento efectivo semestral deve andar
préximo de 4,5% e ndo dos 7,1%, o que é muito positivo e bastante credivel, face ao efeito que os
rendimentos petroliferos tém sempre na restante producao e a inversao do PIB petrolifero, em si, de
negativo para positivo. Finalmente estamos a ver algum crescimento efectivo!

Mas é necessario analisar os nimeros!
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Apesar das reservas, vemo-nos obrigados a usar os nimeros oficiais na analise da evolucdo da série.
Tabela/Grafico 5 — Variacao do PIB em volume (2017 = 1)
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Fonte: INE.

A andlise é feita com base nos indices que comparam o valor do periodo com o do periodo base: o indice 1,22 significa
que a producdo cresceu 22% face ao periodo base; um indice 0,72 que a producdo diminuiu 28%.

Passaremos a designar a taxa de crescimento média composta (TCMC) como o ritmo de variacdo médio anual ou
expressdo semelhante.

O PIB mantém-se quase inalterado até ao final de 2019 (indices 1,00 em 2017 e 1,01 em 2019). A
pandemia tem um efeito acentuado com a descida do indice para 0,93 (-5,3%), em 2020! A
recuperacdo da-se lentamente em 2021 (0,94), mas acelera em 2022 para 0,98 (+3,6%) fazendo,
embora de forma imperfeita, o percurso inverso da pandemia. Em 2023, estabiliza para 0,99 e, em
2024, apresenta um novo salto para 1,04 (+5,0%) e 1,07 (+3,1%), em 2025, crescendo para 1,15 na
estimativa de 2026 (+7,1%). Apesar das reservas ha um crescimento que parece situar-se pelo
menos 1% acima do crescimento da populagao!

Esta trajectoria do PIB é fortemente marcada pelo declinio do produto petrolifero cujo indice cai a
pique de 1,12, em 2015, para 0,70, em 2021, a um ritmo médio anual de —7,7%, oscilando entre
0,70 e 0,74 desde entdo. Esta estabilizacdo do valor da produgdo petrolifera foi muito importante
para a saida da crise!

A compensacdo da queda no sector petrolifero pelo sector ndo-petrolifero nem sempre foi
suficiente. A trajectéria deste indice mostra uma linha ascendente desde 2015 até 2019, a um ritmo
médio anual ligeiro (0,6%). O efeito da pandemia é idéntico ao petrolifero (—5,1%), assistindo-se
depois a um crescimento quase rectilineo até 2026 (indice 1,22), a um ritmo médio anual de 4,1%.
Desde 2017, o ritmo de crescimento anual do PIB foi de 2,2%, muito abaixo do crescimento
populacional, mas os niimeros apresentam um ritmo de crescimento médio anual de de 4,1% nesta
legislatura, superior ao crescimento populacional de 3,52, com -0,5% no petrolifero e 4,6% no nao
petrolifero!

44170



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026
Tabela/Grafico 6 — Variacao do PIB per capita em volume (2017 = 1)
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Fonte: INE.

O INE fez agora sair uma estimativa da populacdo entre 2025 e 2027 que nos levanta muitas
reservas e ndo vamos ter em conta. Entre 2014 e 2024, a populagdo cresceu a um ritmo médio anual
de 3,52%. Estes sao dados brutos, dos dois censos, sem manipulacdo de qualquer espécie. Agora, o
INE vem apresentar uma previsdo de crescimento de 2,48% para 2025, 3,37% para 2026 e 3,36%
para 2027, sem qualquer logica interna e sem aparente relacdo com o crescimento evidenciado pelos
numeros efectivos dos 2 censos. Enquanto estes numeros ndo forem explicados, vamos considerar
que o crescimento populacional se mantém em 3,52%, como decorre dos valores efectivamente
observados!

Nos numeros per capita (por cabeca), a producdo ndo-petrolifera em volume na estimativa para
2026 cai 11% face a 2017, a petrolifera 47% e o PIB (o conjunto do petrolifero e nao-petrolifero)
16%. Mantendo-se os niveis de distribuicdo de 2017, cada pessoa estaria, em média, cerca de 16%
mais pobre no final de 2026 do que em 2017! Esta é uma medida aproximada da realidade da vida
da populacgao, segundo os nimeros do INE em medidas encadeadas de volume.

Nesta legislatura, a producdo petrolifera per capita cai de 0,61 para 0,51, a ndo-petrolifera sobe
apenas de 0,86 para 0,89, situando-se 11% abaixo de 2017, e o PIB sobe de 0,82 para 0,84,
melhorando apenas marginalmente as condi¢Oes de vida da populacao. O PIB per capita reduz-se
2,1% em 2023, sobe 1,4% em 2024, volta a cair 0,4% em 2025 e tem uma previsao de crescimento
de 3,5%, em 2026!

A producdo nao-petrolifera per capita decresce de 1,12 até 1,00 no periodo base, estagnando depois
em baixa, de 1,00 para 0,98, em 2019; apés a COVID a producdo ndo petrolifera mantém-se em
0,86 até 2025 apenas crescendo para 0,89 com a previsdo de 2026! A producdo nado-petrolifera per
capita recua face ao periodo base, o que significa que, mantendo-se aproximadamente o mesmo
nivel de emprego sobre a populacdo, a produtividade, que ja era baixa, decresceu.

A produgdo petrolifera per capita decresce acentuadamente desde o inicio da série até 2021,
estabilizando depois em baixa, em torno de 0,60 (cerca de -40%, face a 2017) até 2024, e caindo
acentuadamente em 2025 para 0,53, mantendo-se neste valor com a previsao de 2026 (-47% face a
2017)!

Como consequéncia, o PIB cai de 1,08 (8% acima de 2017) em 2015 para 0,82 (18% abaixo de
2017), em 2021, descendo depois ligeiramente para 0,81 até 2025, subindo para 0,84 com a
previsdao de 2026. Apesar das reservas ao calculo, parece evidente que teremos um crescimento per
capita positivo em 2026, o que é de assinalar!

45 170



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

A analise per capita mostra bastante melhor do que a variacao absoluta as dificuldades por que tem
passado a populagao.

1.1.3 O PRODUTO INTERNO BRUTO EM VALOR DEFLACIONADO

Tabela/Grafico 7 — indice do PIB em volume e valor deflacionado do IPCN — 3.° Trimestre
de2022=1
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Fontes: INE.

O PIB, apresenta uma acentuada sazonalidade nos 2. Trimestres, com a linha do wvalor
deflacionado do IPCN bem acima da linha de volume do INE, embora apresente uma grande
proximidade em alguns trimestres, voltando mesmo a coincidir no 4.° Trimestre de 2025. O calculo
do PIB nominal deflacionado parece estar em geral empolado, especialmente nos 2.° Trimestres,
afastando-se anormalmente do PIB em volume, quando a producdo atinge o pico sazonal, o que
contraria toda a l6gica economica.

Note-se que, de acordo com a metodologia constante dos manuais estes 2 calculos deveriam quase
coincidir, mostrando apenas a diferenca entre o calculo rapido que é o IPCN, com um pacote
invaridvel de produtos e a inflagdo efectiva, considerando a totalidade da produgao, da qual o IPCN
pretende ser um valor aproximado, mas suficientemente exacto para a representar.,

O facto da linha do PIB nominal deflacionado se situar constantemente acima da linha de volume é
preocupante, até porque aquilo que o poderia justificar seria uma variacdo positiva dos termos de
troca (aumento mais acentuado do valor das exportagdes por unidade de volume face as
importacoes), quando sabemos que aconteceu exactamente o contrario, com os precos do petroleo,
gas e diamantes (correspondentes a 98% das exportacdes) a apresentarem tendéncia decrescente.
Esta “necessidade” de um maior deflator para aproximar as duas linhas pode indiciar também que o
valor do deflator, neste caso o IPCN, esta calculado por defeito, isto é que podemos estar perante
uma maior “inflacdo” dos precos no consumidor (ver acima a comparacdo entre o deflator e o
IPCN). Ndo temos, contudo, dados que nos permitam dizer se estamos perante um empolamento do
PIB nominal com a mudanca do ano base ou um IPCN excessivamente baixo, ou ambos!

Os indices no PIB ndo-petrolifero deviam ser muito proximos, porque aqui as exportacoes sdo
diminutas, mas, como veremos, também aqui temos discrepancias inexplicaveis e um empolamento
geral do PIB nominal ou de um calculo deficiente do IPCN.

Tabela/Grafico 8 — Variacoes homéloga e anual do PIB em volume e valor deflacionado do
IPCN

Var. Ac. Var. Face a 22

PIB Indice Tri. Indice VarTri. VarAc. Homél Pre-

25 Tri.26 Homol Homol.  cos face
INPC Cresc. TCMC

Volume 1,31 142 87% 7,1%] 21,2% 4,6%
Valor 1,47 1,56 55% 4,8% 2,2 25,1% 5,4% 3.2

Fontes: INE, BNA.
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O PIB apresenta uma variacdo trimestral homologa em volume de 8,7% e acumulada de 7,1%! Face
a 2022, o produto cresce 21,2% a um ritmo de 4,6%, portanto, acima do crescimento populacional,
embora estejamos perante a sazonalidade do 2.° Trimestre, onde acontece o pico de producao.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Em valor deflacionado, a variacdo trimestral homdéloga é de +5,5, com um valor acumulado de
+4,8%. Face a 2022, a variacdao acumulada é de 25,1%, a um ritmo médio anual de 5,4%!

Os rendimentos por unidade de volume situam-se 2,2 p.p. abaixo do IPCN no ultimo ano. Face a
2022 os precos crescem a um ritmo 3,2 p.p. acima da média do IPCN. Sao estas as discrepancias
acumuladas entre o calculo do IGP e o IPCN, que deveriam, na verdade, quase coincidir!

Os principais contribuintes para este crescimento do PIB Trimestral em volume e em termos
homoélogos, segundo o INE foram:

O comércio, com um crescimento de 5,0% e uma contribuicao de 1,7%. Face a um crescimento de
3,9% dos sectores de bens transaccionaveis e de 11,8% das importacdes de bens de consumo
excluindo combustiveis, que sdo a base do comércio, este crescimento de 5% é aceitavel e até
demasiado conservador.

Industria transformadora com um crescimento de 12,2% e uma contribuicdo de 1,5%. Apesar do
crescimento robusto poder envolver alguma transferéncia entre trimestres, a dindmica visivel da
industria ndo nos coloca reservas a este valor.

Petroleo, com um crescimento de 5,6% e uma contribuicao de 1,0%. A producdao de crude em
volume cresceu 3,5% e as suas exportacoes em volume 4,4%, enquanto as exportacdes de gas em
volume cresceram 9,4%, todos relativamente ao 2.° Trimestre de 2025 e, com o efeito dos subsidios
a combustiveis aceita-se bem este crescimento de 5,6%.

Telecom, com um crescimento de 14,3% e uma contribuicao de 1,0% (ligeiramente inferior a do
petroleo) tem um crescimento em grande parte suportado numa mudancga de metodologia de calculo
que parece estar a distorcer o crescimento efectivo. Hd que regressar a antiga metodologia de
recolha dos dados junto das empresas de telecom.

Agricultura, pecuaria e silvicultura (APS) com um crescimento de 1,8% e uma contribuicao de
1,0% (ligeiramente inferior a das telecom). Este crescimento situa-se bastante abaixo do
crescimento populacional, o que é preocupante!

Turismo, com um crescimento de 12,6% e uma contribuicao de 0,9%. Este crescimento sobre o 2.°
Trimestre de 2025, que apresentou o maior crescimento trimestral do turismo devido a cimeira
EUA-Africa, é totalmente incompreensivel. Ndo existiu nenhum evento, noticia ou conjunto de
noticias que possam suportar este crescimento. As importacoes de viagens decrescem 8%, o que
corresponde ao efeito da cimeira no ano passado.

Os restantes sectores tém contribui¢des mais modestas.

Em termos acumulados a soma dos VAB apresenta uma variacdao de 4,7% e a do PIB 7,1%,
ignorando as reservas apontadas no presente relatorio e no do 1.° Trimestre. Apesar das reservas,
parece estar a haver alguma dinamica da producao no sentido de alcancar crescimentos do PIB
acima do crescimento populacional, o que é de louvar.

Tabela/Grafico 9 — Variacoes homéloga e acumulada do PIB per capita em volume e valor
deflacionado do IPCN

Var. Ac. Var. Facea 22

Indice Tri. Indice Tri. Homol

Var.Tri  VarAc Var rend

25 26 Precosface  Var TCMC
INPC por volume

PIB per capita em volume 1,19 1,25 5,0% 3,5% 5,5% 1,3%

PIB per capita em valor deflacionado 1,34 1,37 1,9% 1,2%] -2,18 8,9% 2,2%) 0,80

Fontes: INE, BNA.

Dividindo pela populacdo temos uma variacao trimestral em volume de 5,0% e acumulada de 3,5%;
desde 2022, temos uma variagao acumulada de 5,5% a um ritmo médio anual de 1,3%.
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Em valor deflacionado do IPCN temos, uma variacdo trimestral de 1,9% e acumulada de 1,2%;
desde 2022 uma variagdo de 8,9% a um ritmo médio anual de 2,2%.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Nesta legislatura os crescimentos do PIB per capita sao positivos, embora muito concentrados neste
ano de 2026, onde ha fortes reservas aos valores apresentados pelo INE.

1.2 OUTROS INDICADORES DA ACTIVIDADE E EMPREGO
1.2.1 OFERTA AO “CONSUMO”

Com o objectivo de medir o impacto nas familias das variacdes do PIB, apresentamos uma aproximagdo ao consumo
per capita apurada com a seguinte metodologia:

os dados do PIB ndo extractivo deflacionado foram convertidos em USD a taxa de cambio de Setembro de 2022
(periodo-base);

as importacdes de bens e servicos, com excepcdo dos bens de investimento e dos servigos as petroliferas, tendo como
fonte a Balanca de Pagamentos, foram deflacionadas da inflagdo mundial com referéncia ao mesmo periodo-base;

e adicionados ao calculo anterior;

o resultado foi dividido pela estimativa da populagao.

O resultado final é o valor dos produtos internos e externos transaccionados no mercado interno
com excepcao dos bens de investimento importados e servicos as petroliferas, dividido pelo nimero
de habitantes.

Estamos aqui a assumir 0s seguintes pressupostos:

¢ Nao sdo produzidos internamente bens de investimento. Tudo o que é produzido é
“consumido”.

¢ Incluimos no “consumo” toda a producao interna adquirida pelo Estado. Portanto, o conceito
de consumo, neste caso, inclui o de bens e servicos internos e externos adquiridos pelo
Estado.

* (Consideramos toda a constru¢do como “consumo”, embora seja dificil, como em outros
itens, discernir o que é consumo e investimento, apenas com base na producao.

A utilizacdo dos pressupostos anteriores tem como justificacdo a falta de dados para distinguir o que
é consumo, gastos de Estado e investimento. Em termos de variagao, pensamos que os valores nao
se alteram significativamente.

Tabela/Grafico 10 — Variacado do “consumo” per capita em valor e indice
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Fonte: INE.

A variacao dos dados passados relativamente aos relatorios anteriores deve-se a termos optado por
apresentar a média acumulada até ao trimestre homélogo e ndao, como tinhamos feito anteriormente,
a média anual para os anos completos e até ao trimestre para 0 ano em curso.

* Nos 2 ultimos anos, considerando o volume de producdo interna e de importagcdes e o
crescimento da populacdo, o nivel de vida médio até ao 2.° Trimestre melhorou cerca de
10%, saindo da estagnacdo a que esteve votada no inicio da legislatura. Contudo, ndo se
observa uma variacao de assinalar entre 2025 e 2026.
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* A componente importada do consumo ronda os 17% em 2022, 12% em 2023 (provocando
inflacdo), 26% em 2024 (sendo um forte contribuinte no combate a inflacdao), mantendo-se
no patamar de 25% em 2025 e 1.° Semestre de 2026.

1.2.2 O INDICADOR DE CLIMA ECONOMICO
Tabela/Grafico 11 — Indicador de clima econémico das empresas

1OTri. 2°Tri. 3.°2Tri. 4°Tri. 1.°Tri. 2°Tri. 3.°Tri./4°Tri. 1.°Tri. 2°Tri. 3.°Tri. 4°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°7Tri. 2.°Tri.
2022 2023 2024 2025 2026

Indicador de clima econémico Polinomial (Indicador de clima econémico)

Fonte: INE.

Os inquéritos do INE as empresas mostram que a tendéncia de queda pouco acentuada, mas
constante do optimismo, que tinha estabilizado em 4 pontos nos 3.° e 4.° Trimestres de 2025 e
mostrou uma ligeira tendéncia de inversao no 1.° Trimestre, finalmente descolou para terreno mais
positivo, alcancando 10 pontos, no 2.° Trimestre.

Tabela/Grafico 12 — Indices de percepc¢io dos consumidores

° 1.°W AN 2o=Fri G0 221 3.°7Tri. 4.°Tri. 1.°7Tri. 2.°Tri. 3.0Tri. 4.°Tri. 1.2 Tri. 2.°Tri. 3.0Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri.
10 2022 2023~ 2024 2025 e
\/’ —
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-60
-70
= indice de confianga do consumidor - Sjtuacdo econdmica actual das familias
Situag&do econémica das familias nos Ultimos 12 meses == Situag&o econémica do pais nos Ultimos 12 meses
Fonte: INE.

O indice de confianca (linha vermelha) permanece negativo, oscilando entre -15 e -5 pontos. No
ano de 2025 situou-se proximo de -16, tendo melhorado no 2.° Trimestre de 2026 para -6,9 pontos.

A percepcdo da situacdao economica actual das familias (linha azul) situou-se entre -20 e -10 pontos,
aproximando-se de -11 pontos em 2025 e ultrapassando a barreira de -10 pontos no 2.° Trimestre,
ao subir para -7,3 pontos.

A percepcao da situacdo das familias (linha amarela) e da economia (linha verde) nos dltimos 12
meses € sempre muito negativa, melhorando até ao 1.° Trimestre de 2023, caindo depois proximo de
-60 pontos (nas familias acima dos -60 pontos e na economia em geral, abaixo), até ao inicio de
2025. A partir dessa data, os indicadores melhoram para -50 e -60, respectivamente, no final do ano
e alcancam -35,8 e -45,7, no 2.° Trimestre de 2026.

Em geral a percepcdo dos consumidores é muito negativa, mas tem vindo a tornar-se um pouco
menos pessimista desde 2025, melhorando mais acentuadamente em 2026.
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Tabela/Grafico 13 — Outros indices de percepcao dos consumidores
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Fonte: INE.

Interpretamos o significado das linhas em funcao da evolucdo apds a crise do 2.° Trimestre de 2023.
Os valores mais elevados significam aqui que a situacao piorou. Nota-se bem o optimismo no ano
eleitoral e a situacdo de crise a partir de 2023. A situagdo melhora um pouco a partir de 2025, mas
de forma muito cautelosa. Entre 70% e 80% dos inquiridos continua a achar que os precos vao
piorar, o desemprego vai aumentar e a capacidade de poupancga das familias diminuir.

A percepcdo da situacdo econémica do pais e das familias é muito negativa e a melhoria observada
a partir de 2025 é muito timida. No 2.° Trimestre a evolucdo dos precos de bens e servicos nos
ultimos 12 meses situa-se em 70,9 pontos, a evolucdo do desemprego no Pais nos tltimos 12 meses
em 68,0 pontos e 25% das familias ndo conseguem poupar

1.2.3 EMPREGO

O INE alterou os inquéritos e, muito provavelmente, as pessoas inquiridas ndo estdo a compreender
as perguntas. Contudo parece que, pelo menos nas cidades, o grau de compreensdao melhorou e
estamos a aproximar-nos de valores, mais condicentes com a realidade.

Tabela/Grafico 14 — Indicadores de emprego: variacdes em valor absoluto
I . :

T &Ti &Ti 10T 2°Ti 3'Ti. 4T 1°Ti 2T, 025 | T 20512 T 26 2 om

Populagdo em idade de trabalhar 20,051 20,282 20449  22,243] 22,425 22,609 23,006 20,449 22,425 23,006 0,581] 2,557
Forca de trabalho 18,083] 18,155 18,200 19,596 11,123] 12,156 12,962 18,2000  11,123) 12,962 1,840 -5238
Taxa de actividade 89,7%|  89,0%|  89,0%  88,1%|  49,6%|  53,8%| 563% 89,0%  49,6%| 56,3%| 6,7%| -0,327)
Populacio empregada 11,682 11,693 12582 12,815  12,951] 14,333 8877 9,563 10,171 12,951 8877) 10,171] 1,295 -2,780)
Emprego formal 2,280 2,281 2,564 2,461 2,770) 3,279 1,903] 1,983 2,026] 2,770 1,903 2,026| 0,123 -0,744
Emprego informal 9402  9411] 10,019] 10354 10,181 11,053 6973 7,580 8,145 10,181 6973] 8145 1,172 -2,036
[Emprego no sector primdrio 5,841 5975 6,002 6,497 6,035) 5919 1491 L7500 2,645 6,035 1491 2645 1153 -3391
Emprego fora do sector primério 5,841 5,718 6,581, 6,318 6,916 8,413 7,385) 7813 7,527 6,916 7,385 7527] 0,141 0,611

Fonte: INE.

Nao temos 47% das nossas pessoas completamente ociosas! Sem terem emprego, sem procurarem
emprego ou sem fazerem ou sequer procurarem uma actividade informal? Nao é claramente o que
se passa nos nossos bairros e no mundo rural onde toda a gente, com poucas excepgoes, trabalha ou
tenta trabalhar para ganhar o jantar de alguma forma. O INE tem de simplificar e explicar melhor as
perguntas!

Algo parece ter melhorado nos dados do emprego entre o 4.° Trimestre de 2025 e o 2.° de 2026, mas
a melhoria parece ainda muito insuficiente.
Entre os 2.” Trimestres de 2025 e de 2026:

¢ A populacdo com 15 ou mais anos sobe de 20,449 para 23,006 milhdes, 12,50%! Afinal a
populacado cresce a 12,5% ou a 3,5%7? Nem na estimativa da populacao ha coeréncia!

e A forca de trabalho desce de 18,200 para 12,962, perdendo-se, pelo caminho, -5,3 milhoes
de pessoas (29%), provavelmente porque muitos dos inquiridos continuam sem entender o
conceito de emprego;
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e A taxa de actividade baixa de 89,0% para 56,3%! Claramente a taxa anterior corresponde
muito melhor a realidade sociol6gica onde, no mundo rural quase todas as familias fazem
a sua lavra onde toda a familia participa, até bastante antes dos 15 anos, e, no mundo
urbano, quase todos os adultos saem de suas casas para um emprego ou pequeno biscate
que ajude a compor o jantar da familia.

* A populacdo empregada desce de 12,951 para 10,171, perdendo-se 2,8 milhdes de
empregos (-25%); parece evidente que o conceito de emprego ndo foi percebido por uma
parte significativa dos inquiridos;

¢ O emprego formal desce de 2,7 para 2,0 milhdes (—27%), perdendo-se cerca de 750 mil
empregos e colocando o emprego formal do INE abaixo dos registos da seguranga social;

e o0 emprego informal desce de 10,181 para 8,145, perdendo 2,0 milhdes de empregos (—
20%) e confirmando que o conceito de emprego informal ndo foi percebido por uma parte
significativa dos inquiridos;

e Curiosamente, o emprego fora dos sectores primarios cresce de 6,916 para 7,527,
aumentando quase 0,6 milhdes de postos de trabalho (+9%)!

®* mas 0 emprego nos sectores primarios (agricultura, pecuaria, pescas e silvicultura) quase
desapareceu! Desceu de 6,035 para 2,645 milhdes, perdendo -3,4 milhdes de empregos (—
56%)!

Torna-se evidente que os inquéritos tém de ser melhorados e adaptados a realidade angolana e que,
de momento, ndo podem ser tiradas quaisquer conclusdes nem do emprego, nem da produtividade.
Contudo, sobretudo no mundo urbano, as diferencas abismais relativamente aos valores homoélogos
vao-se esbatendo.

Tabela/Grafico 15 — Indicadores de emprego: taxas nas zonas urbanas

» N T N OO O W o

° AT 4T, 4T 0'Te, 2°Te 3T 4°Tni L°Td. 2'Th. 0o
Taxa de actividade wbana 88,5%) 90,6%| 89.3% 87.3%) 872%| 87,5%| 620%| 63,7%| 624%| 87.2%| 62,0%| 624%| 040 -2480
Taxa de emprego ubana SAA%] S26%]  ST3%|  555%|  565%[  6L0%|  495%| 50.9%[ 482%]  565%] 495%] 482%] L3 830

Taxa de desemprego urbano 385%| 41,9% 358%| 364%| 352%| 303%| 201%| 20,1%| 22,7%|  352%| 20,1%)| 22,7% 2,60| -12,50\
Taxa e emprego informal urbano 683%| 69.2%| T14%| 68,4%| 67,7%| 69,9%| 757%| 760%| 76,1%|  67,7%| 75,7%| 76,1% 0,40| 8,40\
% de emprego formal relativo & pop. activa nas cidades 195%]  179%  184%  0,0%]  209% 0% 194% 192%] 185%| 209% 194%[ 185%] 0.4 246

Fonte: INE.

As taxas urbanas, apesar de terem melhorado, estdo ainda a -25 p.p. dos valores homologos para a
taxa de actividade, -8 p.p. para a taxa de emprego, -12 p.p. para a taxa de desemprego e a taxa de
emprego informal sobe 8 p.p. A probabilidade de encontrar um emprego formal é, com estes dados,
de 18,5%, contra 20,9%, em virtude de ter descido 25 p.p. a taxa de actividade, ou seja as pessoas
que desejam ter uma qualquer actividade.

Tabela/Grafico 16 — Indicadores de emprego: taxas nas zonas urbanas

' S p— :
5 i 4T &Ti 1T 2°Ti. 3T #Ti LT 2T N om¢
Taxa de actividade rural 92,1%|  86,0%| 91,8%| 93,1%| 924%| 90,0%| 247%| 4% 434%|  924%| 24,7%| 434%| 18,70 -49,00
Taxa de emprego rural 797%|  762%| 728%| 756%| 765%| T51%| 197%| 23,7%| 356%|  765%| 19,7%| 35,6%| 15,90 -40,90\
Taxa de desemprego rural B5% 1A% 07% 187 172%]  166%]  205%]  267% 180%  172%] 203%] 180% 250 080
Taxa de emprego informal rural 96,2%| 955%| 91,6%| 95,6%| 941%|  953%| 93.2%| 94.1%| OL7%|  941%| 932%| 91,7%| -1,50 -2,40\
% de emprego formal relativo a pop. activa no meio rural 33%  40%  6,7%|  36% - 49%  39%|  54%|  43% 6,8% 49%|  54%| 6,8% 1,40 1,92\

Fonte: INE.
Na zona rural a taxa de actividade esta a 49 p.p. do valor trimestral homdlogo e a taxa de emprego a
41 p.p. No meio rural apenas 35,6% das pessoas em idade de trabalhar, trabalham e apenas 43%
deseja trabalhar!
As taxas de desemprego rural, de emprego informal (91,7%) e a probabilidade de encontrar um
emprego formal (6,8%) estdo, apesar de tudo, parecidas com o que eram hd um ano, mas com as
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variacoes da taxa de actividade e emprego, por incompreensdo de que uma lavra é trabalho, apenas
por mera coincidéncia.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Se 80% do produto agricola provém da agricultura familiar, podemos também dizer que grande
parte dele é produzida sem trabalho!

Por enquanto estes dados nao tém utilidade para qualquer analise.

1.3 ANALISE SECTORIAL

1.3.1 CONCLUSOES SOBRE O VAB DOS SECTORES
Principais sectores:

Petroleo:

Em volume, o sector apresenta uma variacao acumulada de 2,7%. Face a 2022, a producao cai 3,6%
a um ritmo médio anual de 0,8%!

Em valor deflacionado do IPCN, a variacdo acumulada é de 21%. Face a 2022, os rendimentos reais
caem 11,2% a um ritmo de 2,5% por ano.

A produgdo petrolifera recupera em quantidades face ao ano passado e os rendimentos petroliferos
aumentam em funcdo dos precos. Contudo, para o conjunto do Semestre a variacao dos rendimentos
ainda é negativa face a 2022.

Os rendimentos por volume, influenciados pelos precos, situam-se 18 p.p. acima da inflacao
semestral, mas -8 pontos abaixo da inflacao média desde 2022.

O peso acumulado semestral desce de 9,3%, em 2025, para 9,1%, em 2026.
O peso nominal acumulado sobe de 13,7%, em 2025, para 15,9%, em 2026.

As exportagOes de petrdleo bruto cresceram de 12,2 para 16,1 mil milhdes de USD (+31%) devido
ao aumento das quantidade em 2% e dos precos em 29%. As exportacoes de gas subiram 42%,
devido ao aumento das quantidades (+19%) e ao aumento dos precos (+19%). As exportagcdes
petroliferas (petréleo, gas e derivados) cresceram de 31% de 14 para 18,4 mil milhdes de USD
mostrando o mesmo crescimento percentual das exportacOes de petréleo bruto, sublinhando o
dominio do crude no sector.

H4a, portanto, bastante congruéncia entre as exportacoes e o PIB em volume, mas muita
inconsisténcia em valor, onde um crescimento das exportacoes de 31% origina um crescimento do
VAB de apenas 21%, sem ter havido variagoes da taxa de cambio! Os numeros ndo tém de ser
iguais, apenas mais coerentes!

Segundo a ANPG, a producao petrolifera, apos estabilizar por volta de 1,1 milhdes de barris/dia
desde meados de 2023 até final de 2024, cai para 1.034 Mbd em 2025. No 1.° Semestre de de 2026
a producdo sobe, marginalmente, para 1.035 Mbd (+0,7%), descendo para +0,3% no acumulado a
Agosto.

Apesar desta estabilizacdo, a nossa producdo petrolifera continua a ter uma perspetiva muito
negativa em volume até ao fim da préxima legislatura (2032). O recurso a producdo incremental
(investimento para prolongar a extraccdo em pocos em declinio e em pogos marginais) exige
contratos menos favoraveis, cujos rendimentos para o Estado angolano poderdao aproximar-se de
60% do rendimento por barril que foi norma até agora. Independentemente de alguns periodos de
estabilidade e até de ligeiro crescimento, a tendéncia é de declinio da produgdo e, mais acelerado
ainda, dos rendimentos.

Em resumo, temos de perceber que, VERDADEIRAMENTE JA ESTAMOS NA ERA POS-
PETROLIFERA, desde 2014!
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Extractivas:
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Em volume, o sector apresenta uma variacao acumulada de 10,1%. Face a 2022, a produgdo
aumenta 84,1% a um ritmo médio anual de 13,7%, embora aqui o ritmo tenha pouca importancia
visto tratar-se de uma nova mina grande — Luele, em meados de 2024 — e ndo de uma evolugdo
progressiva.

Em valor deflacionado, temos uma variacdo acumulada de 10,3%. Face a 2022, os rendimentos
reais crescem 12,8% a um ritmo de 2,6% por ano.

Os rendimentos por volume situam-se, no ultimo ano, 0,2 p.p. acima do IPCN; desde 2022, os
rendimentos por volume situam-se 38,7 p.p. abaixo da média do IPCN.

Na verdade, os precos dos diamantes, determinantes neste sector como afirma o INE, desceram, no
Semestre, 18% face ao ano passado e 65%% face a 2022, com estabilidade cambial face ao ano
passado e fortissima desvalorizacdo face a 2022. Como é possivel que uma descida dos precos de
18% tenha originado um crescimento em valor de 10,3% em linha com o crescimento em quilates?
Ha uma forte inconsisténcia no calculo do VAB nominal deste sector, com forte influéncia no valor
geral do PIB!

Em volume, o peso semestral mantém-se em 0,9%.

Em valor, o peso oscila na razdo inversa dos precos e da desvalorizacdo cambial, o que é um feito
singular da nossa estatistica. O peso no Semestre sobe de 1,2%, em 2025, para 1,3%, em 2026,
enquanto as exportacoes baixam 17%!

A nova mina do Luele aumentou a producdo quase para o dobro, permitindo estabilizar os
rendimentos face a um decréscimo acentuado dos precos!

As exportacOes de diamantes decrescem -6% em volume (quilates) e os precos baixam 18%, o que
determina uma reducdo total dos rendimentos das exportacdes de 23%! As exportacoOes totais da
industria extractiva decrescem 17% devido ao peso dos diamantes. Como é que isso se
compatibiliza com um crescimento de 10,3% do PIB em valor? Os dados entre o VAB e as
exportagoes, num sector quase exclusivamente exportador, sdo contraditorios. Os valores ndo tém
de ser iguais, apenas mais coerentes. Ndo o sendo, compete ao INE procurar as causas e explicar as
discrepancias. S6 ele tem dados para o fazer. Certo é que os valores do VAB extractivo ndo
oferecem confianca e tém um peso razoavel no PIB global!

Agricultura, pecuaria e silvicultura (APS):

Em volume, a APS apresenta um crescimento acumulado de 1,8%, com um crescimento per capita
bastante negativo. Face a 2022, a producdo aumenta 15,7% a um ritmo médio anual de 3,1%, com
um per capita ligeiramente negativo! Portanto, ndo se observam ganhos de produtividade em
volume!

Em valor deflacionado, o sector mostra um valor acumulado de -3,7%. Face a 2022, os rendimentos
reais aumentam 51,3% a um ritmo de 9,1% por ano! De acordo com o INE o que cresceu na
agricultura nesta legislatura foram os precos; as quantidades de produtos por pessoa reduziram-se!
Felizmente, nos mesmos dados, a situacao em 2026 reverteu-se e os precos relativos estdo a descer.

Crescendo as quantidades quase em linha com a populacdo, os precos deveriam manter-se proximos
da inflagdo. A unica explicacdo plausivel para este comportamento dos precos é o condicionamento
das importacoes. Estando os produtores excessivamente protegidos da concorréncia externa e
existindo pouca concorréncia interna, os precos tendem a colar-se aos dos piores produtores e nao
ha incentivo para a melhoria da competitividade. Outra hipotese, talvez mais plausivel, é a de que
os numeros do VAB nominal do INE estiveram empolados! Ha que auditar urgentemente estes
numeros, quer em volume, quer em valor.
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Relativamente a 2022, os precos dos produtos agricolas, cresceram 30,7 p.p. acima da inflacao
média do periodo, ou seja, os precos cresceram quase 50% em média anual! Estes niimeros estdao
claramente desfasados da realidade, influenciando o valor do PIB nominal e o peso da APS.

O peso do sector apresenta fortes variagcées em linha com a sazonalidade da produgdo, com o 2.°
Trimestre a valer quase 50% do ano agricola.

O peso do sector em volume semestral desce muito ligeiramente de 20,6% para 20,0%.
O peso semestral do sector em em valor desce ligeiramente de 30,8% para 28,2%.

Pescas:

Em volume, o sector apresenta um crescimento acumulado de 8,8%! Face a 2022 o sector cresce
10,7% a um ritmo anual de 2,2%!

Em valor deflacionado do IPCN, as pescas mostram um crescimento acumulado de 21,4%! Face a
2022, os rendimentos reais aumentam 44,1% a um ritmo de 8,0% por ano!

A variagdo dos rendimentos por volume no ultimo ano situou-se 11,6 p.p. acima do IPCN.
Relativamente a 2022 os precos situam-se 30,2 p.p. (!!) acima da inflacdo média!

O peso em volume semestral manteve-se em 2,0%.

O peso em valor foi de 2,1%, no 1.° Semestre de 2025 e 2,4% no 1.° Semestre de 2026.

Antes de mais, um aumento significativo da producao deveria traduzir-se numa reducao dos precos.
Em vez disso, temos um aumento brutal, o que s6 pode ser explicado ou por um erro nos registos,
ou por redugOes brutais das importagoes, criando escassez e inflacdo artificial. Contudo, dada a
incongruéncia interna dos numeros, inclinamo-nos mais para que os valores apresentados pelo INE
ndo correspondam a realidade. Seria util o INE partilhar como procede a recolha e calculos para se
poder eventualmente ajudar a melhorar esta informacdo que hoje ndo nos oferece suficiente
confianga.

O Total Admissivel de Capturas (TAC) de 2025 decresce quase 30%, as capturas estagnam entre
2024 e 2025 e o TAC sobe em 2026: ou o0 TAC de 2025 foi mal calculado e ndo fazia sentido ter
sido reduzido, bastando estagnar ou mesmo fazer crescer ligeiramente as capturas para recuperar as
espécies, ou os valores das capturas ndo estdo certos. Os nimeros nao tém coeréncia interna.

Nao se entende minimamente o que se passa nas pescas!

Industria transformadora:

Em volume, a industria transformadora apresenta uma variacdo acumulada de +9,7%! Face ao 1.°
Semestre de 2022, a producdo aumenta 27,2% a um ritmo médio anual de 5,2%!

A industria transformadora cresce acima do nivel de crescimento populacional e é uma presenca
visivel em todo o tipo de comércio. Pode haver pouco valor acrescentado, por enquanto, mas o
crescimento é regular, a presenga visivel e as marcas nacionais comecam a ser conhecidas.

Em valor deflacionado do IPCN, o sector tem uma variacdo acumulada de 2,0%. Face ao 1.°
Semestre de 2022, os rendimentos reais aumentam 17.7% a um ritmo de 3,5%.

Os rendimentos reais por unidade de volume situam-se 7,0 p.p. abaixo do IPCN; desde 2022, os
rendimentos reais por unidade de volume situaram-se 7,5 p.p. abaixo da inflacdo média.

O peso em volume no 1.” Semestre sobe muito ligeiramente de 6,2%, em 2025, para 6,5%, em
2026.

O peso em valor no 1.” Semestre baixou muito ligeiramente de 5,6%, em 2025, para 5,5%, em
2026.

Aqui temos coeréncia entre o aumento da producao e a reducdo real dos precos.
Porém, o sobe e desce dos dados trimestrais coloca algumas reservas aos dados apresentados.
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Comeércio:

Em volume, o comércio apresenta uma variacao acumulada de 3,7%. Face ao 1.° Semestre de 2022,
a producao aumenta 12,8% a um ritmo médio anual de 2,6%! O comércio cresce abaixo da taxa de
aumento populacional.

Em valor deflacionado do IPCN, a taxa de variacdo acumulada é de 5,2%. Face ao 1.° Semestre de
2022, os rendimentos reais aumentam 23,8% a um ritmo de 4,6% por ano.

A variacdo homodloga dos rendimentos por volume situou-se 1,5 p.p. acima do IPCN, entre os 1.*
Semestres de 2025 e 2026 e 9,7 p.p. desde 2022. Segundo o INE, tal como na APS, o que sobe no
comeércio, sao 0s precos!

Em volume, o peso do sector, no 1.” Semestre foi de 16,0% em 2025 e 15,9% em 2026.

O peso em valor sobe de 17,2 para 17,3% entre os 1.” Semestres de 2025 e 2026.

Com os sectores de bens transaccionaveis (APS, Pescas e Transformadora) a crescerem, em volume,
1,7% e as importacoes de bens de consumo sem combustiveis a crescerem 6,3% em valor, o
crescimento de 3,7% do comércio em volume, parece estar dentro dos limites de razoabilidade. Ja
em valor, com uma variacdo dos bens transaccionaveis de -2,8%, face a variacdo de 6,3% das
importacoes ndo parece justificar-se um crescimento do VAB do sector em valor real de 5,2%.
Podera haver algum empolamento do VAB do comércio em valor com influéncia no PIB geral.

Construcao:

Em volume, a construcdao apresenta uma variacao acumulada de +2,5%. Face ao 1.° Semestre de
2022, a produgdo aumenta 24,8% a um ritmo médio anual de 4,8%. Com um crescimento per capita
negativo, o deficit habitacional agravou-se no dltimo ano, mas, com estes niimeros recuperou desde
2022!

Em valor deflacionado do IPCN, temos um valor acumulado de +15,7% (!!). Face ao 1.° Semestre
de 2022, os rendimentos reais decrescem 0,2%, a um ritmo anual de 0,0%.

Os rendimentos por volume no tltimo ano situam-se 12,9 p.p. acima do IPCN (!!); mas desde 2022,
20,0 p.p. abaixo do IPCN! Aparentemente, as obras publicas caracteristicas do periodo pré-eleitoral
ndo estdo a aumentar as quantidades de cimento e clinquer (base da estatistica da constru¢ao), mas
sim 0s seus precos.

O peso em volume decresce ligeiramente de 7,5%, no 1.° Semestre de 2025, para 7,3% no 1.°
Semestre de 2026.

O peso em valor foi de 2,6% no 1.° Semestre de 2025 e de 2,9% no 1.° Semestre de 2026.

A irregularidade dos dados trimestrais ndo permite ter confianga na informacgdo. Os dados apontam
numa direc¢cdo num semestre e na direccdo contraria no seguinte.

Servicos publicos:

Em volume, os servicos publicos apresentam uma variacdo anual acumulada de 2,2%. Face ao 1.°
Semestre de 2022, a producdao aumenta 17,9% a um ritmo médio anual de 3,5%, em linha com o
crescimento da populacdo. Ndo se observam, portanto, ganhos de produtividade.

Em valor deflacionado do IPCN, temos uma variagdo acumulada de +0,3%. Face ao 1.° Semestre de
2022 o crescimento acumulado é de 63,1% a um ritmo anual médio de 10,8% (!?!).

A variacdo relativa dos rendimentos reais por unidade de volume é, no dltimo ano, de -1,8 p.p. e de
+38,4 p.p. desde o 1.° Semestre de 2022!

O peso dos servicos publicos em volume desceu de 10,6% para 10,3% entre os 1.” Semestres de
2025 e 2026.
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O peso dos servicos publicos em valor desceu de 10,6% para 10,1% entre os 1.” Semestres de 2025
e 2026.

O poder de compra da fungdo publica em Angola melhorou, em média, 39 p.p. nesta legislatura!
Temos a certeza de que os sindicatos da fungdo ptiblica achardo estes nimeros escandalosos!

Uma forte componente do crescimento do PIB em valor resulta desta incongruéncia!

Conclusoes:

Estes sectores representaram quase 70% do produto em voluma (72,4%, em 2025, e 69,8%, em
2026). Em valor cerca de 84% (83,8%, em 2025 e 83,6%, em 2026). Se adicionarmos o sector
residual de outros servicos obtemos cerca de 80% em volume e 90% em valor.

Representam, portanto, os principais sectores do PIB e, como se observa, os principais contribuintes
para o empolamento do PIB nominal.

Os dados dos sectores menores da economia sdo ainda mais incoerentes do que os apresentados até
aqui, com variacOes verdadeiramente estonteantes entre trimestres, a mimetizacdo do
comportamento do 2.° Trimestre de 2020, que ficou marcada nos dados do INE, e variagOes entre
volume e valor sem qualquer logica.

Percebemos que se trate de um processo. S6 nao percebemos a falta de transparéncia na explicacao
da metodologia de recolha de dados e de céalculo com o maximo detalhe, explicando exactamente
como os dados sdo recolhidos, quais os coeficientes usados, os calculos exactos e, sobretudo, os
problemas e limitacdes que o INE encontra. Sobretudo, o INE deve ser critico dos seus prdprios
dados e expor claramente as incoeréncias, tentando percebé-las e corrigi-las.

O crescimento semestral do PIB em volume foi de 7,1% com as principais contribui¢does da
Logistica com 1,5% (empolada no 1.° Trimestre), industria transformadora, comércio e telecom
(empolada desde a alteracdo da metodologia) todas com 0,9% e agricultura com 0,6%, totalizando
4,7%, somando os restantes sectores 2,6% e os impostos e subsidios -0,2%.

O crescimento do PIB no 1.° Semestre em valor, isto é, em rendimento real, foi de 4,8% e resulta do
petroleo com 2,9%, comércio 0,9%, outros servicos, pescas (que nao se entende), logistica (que esta
empolada no 1.° Trimestre), todos com 0,4, totalizando 5,0%, contra 1,2% de todos os restantes
sectores com contribui¢des positivas e as contribui¢oes negativas da agricultura (-1,1%) e impostos
e subsidios (-0,2%), sendo a diferenga arredondamentos.

Portanto, petroleo, comércio e outros servicos contribuiram decisivamente para os rendimentos e
temos a contribuicdao da industria transformadora para a reducao da inflacao através do aumento das
quantidades acompanhado do aumento dos seus precos abaixo da inflagdo geral.

1.3.2 SECTOR PETROLIFERO

Tabela/Grafico 17 — Comparacao entre o VAB petrolifero deflacionado com a inflacao do
INE e em medidas de volume

1,50

107, 2.°Tri. 3.°0Tri. 4.0Tri. 107, 2.°Tri. 3.°Tri. 4.0Tri. 107, 2.°Tri. 3.°Tri. 4.0Tri. 1o7m. 2.°Tri. 3.°Tri 4.°0Tri 1o7m. 2°Tn.
2 2023 2024 2025 2026

Polinomial (fndice em valor deflacionado - Petro (3. Tri 2022 = 1))

Polinomial (fndice em volume - Petro (3. Tri 2022 = 1))

indice em valor deflacionado - Petro (3. Tri 2022 = 1)
fndice em volume - Petro (3.° Tri 2022 = 1)

Fonte: INE.
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Os precos do petréleo colocaram a variacao dos rendimentos reais® do sector acima da variacao das
quantidades até ao periodo-base e abaixo deste nos 3 trimestres seguintes. No 3.° Trimestre de 2023,
com a recuperacao dos precos do petroleo e a variacdo do IPCN muito inferior a variacao cambial, o
valor do VAB petrolifero deflacionado cresce 40% face ao periodo-base, descendo depois para -6%,
no 4.° Trimestre de 2024 e alcancando -29%, no 4.° Trimestre de 2025. A queda dos precos do
petréleo volta a colocar os rendimentos petroliferos abaixo da variagdo em volume, a partir do 4.°
Trimestre de 2024. No 1.° Trimestre de 2026, as 2 linhas quase coincidem e no 2.° Trimestre o valor
deflacionado situa-se muito acima do volume devido ao aumento brusco e muito significativo dos
precos do petrdleo devido a guerra no Médio Oriente. A producdo em volume situa-se a 96% do
periodo base (3.° Trimestre de 2022) e em valor a 116%.

Tabela/Grafico 18 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

Volume 091 096 56% 2,7% -3,6% -0,8%
Valor 079  116] 462%  21,0% 178 -11,2% -2,5% -7.9

Fontes: INE.

Em volume, os indices trimestrais sobem de 0,93 para 0,96 (5,6%), com uma variacdao acumulada
de 2,7%. Face a 2022, a producao cai 3,6% a um ritmo médio anual de 0,8%!

Em valor deflacionado do IPCN, os indices trimestrais sobem de 0,79 para 1,16 (+46%), sobretudo
devido ao efeito preco. Face a 2022, os rendimentos reais caem 11,2% a um ritmo de 2,5% por ano.

A producdo petrolifera recupera em quantidades face ao ano passado e os rendimentos petroliferos
aumentam em func¢do dos pregos. Contudo, para o conjunto do Semestre a variacao dos rendimentos
ainda é negativa face a 2022.

Os rendimentos por volume (sobretudo influenciados pelos precos) situam-se 18% acima da
inflacdo semestral este ano, mas -8 pontos abaixo da inflacdo média desde 2022.

De acordo com os dados do BNA, a média da producao trimestral de petréleo bruto por dia nos 1.° e
2.° Trimestres de 2025 e 2026, passa de 1.000 para 1.033 milhdes de barris por dia (Mbd) (+3,3%).
De acordo com a ANPG o mesmo calculo revela uma subida de 1 028 para 1 035  Mbd (+0,7%).

As exportagoes de petrdleo bruto cresceram de 12,2 para 16,1 mil milhdes de USD (+31%) devido
ao aumento das quantidade em 2% e dos precos em 29%, devido ao conflito no Médio Oriente. As
exportacoes de gas subiram 42%, devido ao aumento das quantidades (+19%) e ao aumento dos
precos (+19%). As exportacdes petroliferas (petroleo, gas e derivados) cresceram de 31% de 14 para
18,4 mil milhdes de USD, mostrando o mesmo crescimento percentual das exportagdes do petréleo
bruto. O crude continua a dominar as exportacoes petroliferas.

H4, portanto, bastante congruéncia entre as exportacoes e o PIB em volume, mas muita
inconsisténcia em valor, onde um crescimento das exportacoes de 31% origina um crescimento do
VAB de apenas 21%, sem ter havido variacoes da taxa de cambio! Os ntimeros ndo tém de ser
iguais, apenas mais coerentes!

Segundo a ANPG, a producdo petrolifera, apos estabilizar por volta de 1,1 milhdes de barris/dia
desde meados de 2023 até final de 2024, cai para 1.034 Mbd em 2025. No 1.° Semestre de de 2026

* Medido em produtos transaccionados no mercado interno.
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a producao sobe marginalmente para 1.035 Mbd (+0,7%), decrescendo para 0,3% no acumulado a
Agosto.

Apesar desta estabilizacdo, a nossa producdo petrolifera continua a ter uma perspetiva muito
negativa até ao fim da préxima legislatura (2032). O recurso a produgdo incremental (investimento
para prolongar a extraccdo em pocos em declinio e em pocos marginais) exige contratos menos
favoraveis, cujos rendimentos para o Estado angolano poderdo aproximar-se de 60% do rendimento
por barril que foi norma até agora. Independentemente de alguns periodos de estabilidade e até de
ligeiro crescimento, a tendéncia é de declinio da producao.

Em resumo, temos de perceber que, VERDADEIRAMENTE JA ESTAMOS NA ERA POS-
PETROLIFERA, desde 2014!

Tabela/Grafico 19 — Pesos do VAB petrolifero na soma dos VAB em volume e valor do IPCN
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Fonte: INE.

Com a alteracdo dos dados do INE, o peso do VAB petrolifero em volume desce de 11,4% para
8,2% entre o inicio e o fim da série! E evidente a distor¢ao que a alteracdo da metodologia trouxe ao
peso dos sectores no PIB.

O peso acumulado semestral desce de 9,3%, em 2025, para 9,1%, em 2026.

O peso nominal acumulado sobe de 13,7%, em 2025, para 15,9%, em 2026.

Para uma melhor analise, recomendamos a leitura da sec¢dao Exportacdes no Capitulo 3, Conta
Externa.

1.3.3 INDUSTRIA EXTRACTIVA
Este sector é composto, maioritariamente, pela producdo de diamantes brutos para exportagao.

Tabela/Grafico 20 — Comparacao entre o VAB das industrias extractivas deflacionado com a
inflacao do INE e em medidas de volume
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Fonte: INE.

A linha de volume apresenta uma tendéncia fortemente crescente até o 2.° Trimestre de 2025, tendo
a linha de tendéncia estabilizado proximo de 2,10 a partir dessa data. A producdao dobrou!

58 | 170



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

O valor nominal deflacionado apresenta uma forte sazonalidade nos finais de ano que, na verdade,
nao corresponde a producdo. Esta linha posiciona-se acima da linha de volume durante quase toda a
série, 0 que é particularmente estranho dado que os precos tém baixado continuamente, mas ha uma
aproximacao significativa das duas linhas no final da série, com inversdo no 2.° Trimestre de 2026.

Tabela/Grafico 21 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

Volume L7l 199 165%  10,1% 84,1% 13,7%
Valor 2120 191 99% < 10,3% 02 12,8% 2,6% -38,7

Fonte: INE.

Em volume, os indices passam de 1,71 para 1,99 (+16,5%), com uma variacdo acumulada de
10,1%. Face a 2022, a producao aumenta 84,1% a um ritmo médio anual de 13,7%, embora aqui o
ritmo tenha pouca importancia visto tratar-se de uma nova mina grande — Luele, em meados de
2024 — e ndo de uma evolucdo progressiva.

Em valor deflacionado, os indices passam de 2,12 para 1,91 (-9,9%), com uma variacao acumulada
de 10,3%. Face a 2022, os rendimentos reais crescem 12,8% a um ritmo de 2,6% por ano.

Os rendimentos por volume situam-se, no ultimo ano, 0,2 p.p. acima do IPCN; desde 2022, os
rendimentos por volume situam-se 38,7 p.p. abaixo da média do IPCN.

Na verdade, os precos dos diamantes, determinantes neste sector como afirma o INE, desceram, no
Semestre, 18% face ao ano passado e 65%% face a 2022, com estabilidade cambial face ao ano
passado e fortissima desvalorizacdo face a 2022. Como é possivel que uma descida dos precos de
18% tenha originado um crescimento em valor 10,3%, em linha com o crescimento em quilates? Ha
uma forte inconsisténcia no calculo do VAB nominal deste sector, com forte influéncia no valor
geral do PIB!

A nova mina do Luele aumentou a producdo quase para o dobro, permitindo estabilizar os
rendimentos face a um decréscimo acentuado dos precos!

As exportacdes de diamantes decrescem -6% em volume (quilates) e os precos baixam 18%, o que
determina uma reducdo total dos rendimentos das exportacdes de 23%! As exportacoes totais da
industria extractiva decrescem 17% devido ao peso dos diamantes. Como é que isso se
compatibiliza com um crescimento de 10,3% do PIB em valor? Os dados entre o VAB e as
exportagoes, num sector quase exclusivamente exportador, sdo contraditorios. Os valores ndo tém
de ser iguais, apenas mais coerentes. Ndo o sendo, compete ao INE procurar as causas e explicar as
discrepancias. SO ele tem dados para o fazer. Certo é que os valores do VAB extractivo ndo
oferecem confianca e tém um peso razoavel no PIB global!
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Tabela/Grafico 22 — Pesos do VAB da industria extractiva na soma dos VAB em volume e
valor do IPCN
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Fonte: INE.
Em volume, o peso semestral mantém-se em 0,9%.

Em valor, o peso oscila na razdo inversa dos precos e da desvalorizacdo cambial, o que é um feito
singular da nossa estatistica. O peso no Semestre sobe de 1,2%, em 2025, para 1,3%, em 2026,
enquanto as exportacoes baixam 17%!

O peso da industria extractiva é muito reduzido e os dados parecem muito pouco crediveis!
Tabela/Grafico 23 — Indice de confianca dos empresarios da industria extractiva

1.°Tri. 2°Tri. 3.°Tri. 4°Tri. 1.°Tri. 2°Tri. 3.°2Tri. 4°Tri. 1.°Tri./2°Tri.!3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°2Tri. 4.°Tri. 1.°Tri./2.°Tri.
2022 2023 2024 2025 2026

Indicador de Confianga da Inddstria Extractiva Polinomial (Indicador de Confianca da Industria Extractiva)

Fonte: INE.

Apés a queda de 2022 e do 1.° Trimestre de 2023, o indice sobe para 16—17 pontos no 3.° Trimestre
de 2023, estabilizando neste patamar por 3 trimestres, caindo depois para 12 pontos no 3.° Trimestre
de 2024 e, posteriormente, em queda livre para —2 no 1.° Trimestre de 2025, subindo para 5 pontos
no final de 2025 e voltando a cair em 2026, atingindo 3 pontos no 2.° Trimestre. O sector a crescer
10% e os empresarios descontentes!

O numero de empresas que reportam limitagOes a actividade aumenta na comparacao homologa de
70 para 49. Os empresarios estdo descontentes, mas as razdes do descontentamento diminuem
significativamente.

Os empresarios do sector apresentam os seguintes constrangimentos por ordem decrescente:
burocracia, falta de mao-de-obra especializada, dificuldades financeiras, avarias frequentes e
equipamento insuficiente.

A burocracia é queixa recorrente em todos os sectores e um dos maiores entraves a actividade
economica em geral.

A falta de mao-de-obra especializada tem que ver com a falta de qualidade do ensino em geral e do
ensino voltado para a destreza técnica numa profissdo, em particular, que analisamos no capitulo 4.1
sobre o ambiente de negdcios.

As dificuldades financeiras sdo ja, de forma mais recorrente, apresentadas como um entrave a
actividade.
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manutenc¢do (pecas e mao-de-obra especializada).
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Os equipamentos insuficientes estdo ligados as dificuldades de importacdo, mas também as avarias
frequentes que reduzem a sua vida util.

O sector mineiro é claramente dominado pelos diamantes, e estes enfrentam uma crise estrutural
grave devido a concorréncia crescente dos sintéticos. As reservas de outros minérios sao “segredo
de Estado” (apesar do Planageo) e ainda de duvidosa rentabilidade econémica. S6 a concretizacao
do interesse de grandes empresas mundiais podera trazer as prospeccOes necessarias ao
desenvolvimento mineiro. As exportacdoes de outros minérios disparam no Semestre de 24 para 69
milhdes, mas o seu peso no conjunto do sector (diamantes e outros minérios), apesar de crescente é
apenas de 10%!

Para um desenvolvimento complementar deste sector, veja, por favor a seccdo Exportacoes no
Capitulo 3, Conta Externa.

1.3.4 AGRICULTURA, PECUARIA E SILVICULTURA (APS)

Tabela/Grafico 24 — Comparacao da variacao do VAB agricola em medidas de volume e em
valor deflacionado com a inflacao do INE

Polinomial (indice em valor deflacionado - APS (3.° Tri 2022 = 1))
Polinomial (indice em volume - APS (3.° Tri 2022 = 1))

lice em valor deflacionado - APS (3.° Tri 2022 = 1)
indice em volume - APS (3.° Tri 2022 = 1)

Fonte: INE.

A actividade agricola, pecuaria e de silvicultura (APS) é muito sazonal, com picos nos 2.°
Trimestres, minimos nos 4.° Trimestres e valores médios nos 1.° e 3.” Trimestres.

A incoeréncia entre as linhas de volume e valor aumenta com o tempo, atingindo 115 p.p. no 2.°
Trimestre de 2025 (!?). Observa-se ainda um afastamento crénico das linhas nos 2.°s Trimestres, o
que é contraditorio com a sazonalidade da producdo: os precos crescem mais quando ha maior
producdo? Os dois padroes mantém-se.

A partir do periodo base, a linha de valor deflacionado situa-se crescentemente acima da linha de
volume, o que pode ser interpretado como um constante crescimento dos precos agricolas muito
acima da inflacdo.

As variacOes entre trimestres sdo sazonais, mostrando linhas de tendéncia que descrevem
trajectorias sinusoidais. A de volume inicia-se perto de 1,80, desce até 1,40 no inicio de 2024. sobe
até 1,75 no 2.° Trimestre de 2026.

A de valor deflacionado inicia-se em 1,50, e sobe continuamente até até quase 2,00 no inicio de
2025 e termina em cerca de 3,00, no 2.° Trimestre de 2026.
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Tabela/Grafico 25 — Variacdes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Volume 3120 318 1,8% 1,8% 15,7% 3,1%
Valor 4170 397 -48% < -37% 54 51,3% 9,1% 30,7

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 3,12 para 3,18 (+1,8%), com um crescimento acumulado
também de 1,8%, apresentando um crescimento per capita bastante negativo. Face a 2022, a
producdo aumenta 15,7% a um ritmo médio anual de 3,1%, com um per capita ligeiramente
negativo! Portanto, ndo se observam ganhos de produtividade em volume!

Em valor deflacionado, o indice trimestral passa de 4,17 para 3,97 (-4,8%), com um valor
acumulado de -3,7%. Face a 2022, os rendimentos reais aumentam 51,3% a um ritmo de 9,1% por
ano! De acordo com o INE o que cresceu na agricultura nesta legislatura foram os precos; as
quantidades de produtos por pessoa reduziram-se!

Crescendo as quantidades quase em linha com a populacdo, os precos deveriam manter-se proximos
da inflacdo. A unica explicacdo plausivel para este comportamento dos precos é o condicionamento
das importacoes. Estando os produtores excessivamente protegidos da concorréncia externa e
existindo pouca concorréncia interna, os precos tendem a colar-se aos dos piores produtores e nao
ha incentivo para a melhoria da competitividade. Outra hipétese, talvez mais plausivel, é a de que
os nimeros do VAB nominal do INE estiveram empolados! Ha que auditar urgentemente estes
ndimeros, quer em volume, quer em valor.

Contudo, em 2026, os rendimentos reais por volume situam-se 3,7 p.p. abaixo da inflacdo!
Finalmente temos uma reducao dos precos relativos agricolas!

Relativamente a 2022, os precos dos produtos agricolas, cresceram 30,7 p.p. acima da inflagdo
média do periodo, ou seja, os precos cresceram quase 50% em média anual! Estes nimeros estao
claramente desfasados da realidade, influenciando o valor do PIB nominal e o peso da APS.

Tabela/Grafico 26 — Indice per capita da producio agricola, pecuaria e silvicola em volume
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VAB per capita da APS anual == Indice do VAB per capita da APS (2022 = 1)

Fonte: INE.

Estimando que a producdo agricola de 2026 seja igual ao valor do 1.° Semestre dividido pela
proporcao do 1.° Semestre de 2025 no conjunto do ano, a producdo anual agricola per capita em
2026 voltara ao nivel de 2022, depois de 2 anos ligeiramente acima (2%). A producdo per capita
mantém-se quase estagnada!

De acordo com os dados do INE, na agricultura, a tinica coisa que sobe sdo os pregos!
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Tabela/Grafico 27 — Pesos do VAB da agricultura e pecuaria na soma dos VAB em volume e
valor do IPCN
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Fonte: INE.

A distancia entre as duas medidas aumenta com o tempo, iniciando-se a diferenca em 1% e
terminando 10%, com maior divergéncia nos finais de ano agricola (2.° Trimestres) onde se acentua
a diferenca, alcangcando 12%, em 2025! Esta maior divergéncia entre valor e volume nos momentos
de auge da producgdo contraria o que é geralmente observado em todo o mundo e toda a teoria
economica.

O peso do sector apresenta fortes variagcées em linha com a sazonalidade da producao, com o 2.°
Trimestre a valer quase 50% do ano agricola.

O peso do sector volume acumulado desce muito ligeiramente de 20,6% para 20,0%.
O peso do sector em valor acumulado desce ligeiramente de 30,8% para 28,2%.

A agricultura, como é quase unanimemente reconhecido, tem bastante potencial, devido a existéncia
de agua e terra aravel disponivel. Além disso, encontra-se num nivel muito baixo de produtividade,
permitindo crescimentos rapidos.

Contudo, a insisténcia em fazer crescer a agricultura com base nas exploracdes familiares
tradicionais ndo parece estar a resultar. Ao contrario, parece haver uma reducdo da produtividade,
que continuamos a pensar que é facilmente superavel.

No imediato, a melhor forma de desenvolver a producdo agricola é o escoamento eficiente da
producdo: a simples existéncia de pequenos comerciantes dispersos pelo mundo rural, que levem as
enxadas, catanas, adubos sementes, etc., e comprem a producdo agricola, e de estradas de terra
batida em condig¢0es razoaveis de utilizacdo, permitiria um crescimento imediato significativo.

Portanto, promover o pequeno comércio rural é prioritario para o desenvolvimento imediato da
APS. Acresce que este comércio, que precisa de incentivos materiais e morais para se reestabelecer,
proporciona aos camponeses a unica forma de crédito que compreendem facilmente: recebo 1
enxada e fico a dever x sacos de feijao.

Para alcancarmos os niveis de produtividade da nossa regido, precisamos de aumentar rapidamente
o nimero de empresas e exploracdes agricolas empresariais. Para que novos produtores, com
elevados conhecimentos do negocio e das técnicas agricolas, possam ser atraidos, é fundamental
resolvermos o problema do acesso a terra e da seguranga juridica. Sem a alteracdo da lei de terras,
permitindo a livre aquisicao (ndo cedéncia) dos direitos de terras e a sua livre comercializacdao, nao
havera novos investimentos significativos na nossa agricultura, excepto se ligados a compromissos
Estado a Estado, onde a politica costuma prevalecer sobre a economia. Se o0s investimentos
possiveis tém de passar pelas relacdes pessoais no ministério e administragdes locais, atraimos
empresarios “politicos” e ndo empresarios conhecedores.

Alterar a Lei de terras ndo viola os principios constitucionais: a terra continua propriedade do
Estado, as comunidades serdo mais bem protegidas com titulos onde esteja claramente impedida a
sua comercializagdo, e o livre comércio de direitos de exploracdao com fins lucrativos permitira uma
distribuicdo eficiente dos recursos que hoje nao existe.
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Outro problema grave € a seguranca contra roubos e destruicao de colheitas, nomeadamente através
de queimadas, o que deve ser enfrentado com urgéncia, punindo exemplarmente os infractores, mas,
que, infelizmente, ndo tem apresentado evolucao visivel.

Existe um custo excessivo de muitos insumos agricolas que é necessario enfrentar, antes de mais,
criando concorréncia entre os importadores, mas, se necessario, subsidiando a venda a precos mais
reduzidos, através do OGE, e promovendo a sua producdo interna (sera mais cara, mas reduz o risco
cambial, a pressdo sobre a taxa de cambio e a incerteza e pode manter-se num nivel aceitavel de
precos se for subsidiada). Contudo, se fosse possivel dar o apoio do OGE apenas na fase de
comercializacdo, garantir-se-ia que um volume crescente de producdo entraria efectivamente no
circuito comercial interno e haveria maior igualdade de tratamento entre as fazendas e o0s
camponeses, que usam menos insumos. O bloqueio do estreito de Ormuz esta a criar um grave
problema para os fertilizantes, o que advoga em favor de uma maior producao interna.

Uma das formas de promover o crescimento agricola é estabelecer precos minimos garantidos,
operacionalizados pela REA com fundos do Ministério da Agricultura, garantindo o interesse dos
agricultores em produzir mais, uma vez que ha a garantia de escoamento da produgdo a um preco
que assegura um ganho minimo. Infelizmente, este projecto parece estar, no essencial,
inoperacional!

Para desenvolver o empresariado nacional, necessitamos de melhorar o conhecimento agricola e a
sua divulgacdo, o que pode ser feito por imitacdo dos estrangeiros que pudermos atrair e pela
retoma, em simultaneo, da capacidade de criar e desenvolver conhecimento das nossas escolas, que
ja foram referéncia africana. A colaboracdo das escolas com as fazendas e destas com os
camponeses da regido (fazendas ancora) permitirdo dispersar o conhecimento e aumentar a
produtividade de todos os subsistemas. E um trabalho que comecou a ser feito no inicio desta
legislatura e que tem apresentado bons resultados, como teste. Contudo, o seu efeito geral é muito
reduzido, sendo necessario expandir rapidamente estas experiéncias com investimento estatal nas
escolas, apoio ao servico publico das fazendas ancora e, sobretudo, aumentando rapidamente o
numero de exploracoes agricolas empresariais.

O crédito e seguro agricolas sdao importantes para o desenvolvimento do empresariado agricola,
podendo haver algum envolvimento do OGE; mais vale dar algum dinheiro a fundo perdido ligado
a efectiva colocacdo no mercado de mais producdo agricola, do que criar potenciais perdas mal
documentadas, criando uma bolha de crédito malparado, que podera rapidamente transformar-se
num real aumento da incerteza e do risco que comprometam o futuro do crédito agricola.

Nao nos esquecamos que a producao agricola é subsidiada em todo o mundo e, concordemos ou nao
com o sistema, ndo temos forca para o alterar. A nossa tinica solugdo para termos uma agricultura
competitiva é subsidiar, pelo menos ao nivel da mediana dos nossos concorrentes!

O principal potencial da agricultura é o desenvolvimento do restante agro-negocio, nao subsidiado e
grande criador de valor. Incentivos as pequenas industrias de transformacdo do produto agricola, ao
desenvolvimento do conhecimento agricola e ao comércio interno e internacional da producao
agricola permitirdo que o agro, como um todo, possa ser criador de valor, anulando, em agregado,
os subsidios necessarios para o sucesso da agricultura.
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1.3.5 PESCAS

Tabela/Grafico 28 — Comparacao da variacao do VAB das pescas em medidas de volume e
valor deflacionado do IPCN
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Fonte: INE.

Como é visivel no grafico, os dados dos tltimos Trimestres, sobretudo em valor deflacionado,
situam-se muito acima da tendéncia, o que parece indiciar algum tipo de erro.

A partir do 3.° Trimestre de 2024, voltamos a ter afastamentos significativos, com os pregos
relativos das pescas a crescerem de forma desproporcional! A série inicia-se com o VAB
deflacionado abaixo da linha de volume, mas as linhas cruzam-se no periodo base. Depois
apresentam afastamentos moderados (5 p.p.) e aproximam-se no meio de 2024, cruzando-se e
descruzando-se nos 2.° e 3.° Trimestres. A partir dai afastam-se significativamente com a distancia a
alcancar quase 40 p.p. 1.° Trimestre de 2026. Este comportamento dos pregos € muito pouco
verosimil.

As linhas sdo fortemente sazonais, agora com maximos nos 1.° e 4.° Trimestres e minimos nos 3.,
mais de acordo com a sazonalidade do sector devido as vedas nos 2. e 3.° Trimestres.
Tabela/Grafico 29 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

Volume 125 137 8%% 8,8% 10,7% 2,2%
Valor 143 168 178%  21,4% 106  44,1% 8,0% 30,2

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral sobe de 1,25 para 1,37 (+8,9%), com um crescimento acumulado de
8,8%! Face a 2022 o sector cresce 10,7% a um ritmo anual de 2,2%!

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,43 para 1,68 (+17,8%!), com um
crescimento acumulado de 21,4%! Face a 2022, os rendimentos reais aumentam 44,1% a um ritmo
de 8,0% por ano.

A variagdo dos rendimentos por volume no ultimo ano situou-se 11,6 p.p. acima do IPCN.
Relativamente a 2022 os precos situam-se 30,2 p.p. (!!) acima da inflacdo média!

Antes de mais, um aumento significativo da producao deveria traduzir-se numa reducao dos precos.
Em vez disso, temos um aumento brutal, o que s6 pode ser explicado ou por um erro nos registos,
ou por reducdes brutais das importacGes, criando escassez e inflacdo artificial. Contudo, dada a
incongruéncia interna dos nimeros, inclinamo-nos mais para que os valores apresentados pelo INE
ndo correspondam a realidade. Seria util o INE partilhar como procede a recolha e calculos para se

65 | 170



poder eventualmente ajudar a melhorar esta informacdao que hoje ndo nos oferece suficiente
confianga.

Tabela/Grafico 30 — Variacoes do TAC das pescas

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

TAC das pescas 2022 2023 2024 2025 2026 A 2026
Crustéceos e moluscos 5 390 5390 5390 6090 6090 0,0%
Demersiais 77 086 77 086 77086 66892 70993 6,1%
Pelagicas 298 370| 311870 222370| 144 870| 183370 26,6%
Total 380 846| 394346 304846| 217 852| 262479 20,5%
Crescimento total 3,5% -22,7% -28,5% 20,5%

Fonte. Decretos presidenciais.

A soma dos valores do TAC por espécie nao € igual ao total no DP 39/26, o que é algo inadmissivel.
Para preservar a coeréncia interna, alteramos o total de 268.453 para 262.479, correspondentes a
soma das parcelas. Parece que tem, em tudo, uma enorme fobia a o total seja sempre o resultado da
soma das parcelas, tornando todos os ntimeros esotéricos e pouco crediveis!

O Total Admissivel de capturas (TAC) cresce 20,5%, invertendo a tendéncia desde 2023 sem que
qualquer explicacdo seja apresentada no DP que o aprova. O TAC por tipo de pescado mantém-se
para os crustaceos e moluscos, sobe 6,1% para os demersiais e 26% para as espécies pelagicas,
crescendo 20,5% no total.

Algo aqui esta errado. O TAC de 2025 decresce quase 30%, as capturas estagnam entre 2024 e 2025
e o0 TAC sobe em 2026: ou o TAC de 2025 foi mal calculado e ndo fazia sentido ter sido reduzido,
bastando estagnar ou mesmo fazer crescer ligeiramente as capturas para recuperar as espécies, ou 0s
valores das capturas ndo estdo certos. Os numeros nao tém coeréncia interna.

Nao se entende minimamente o que se passa nas pescas!
Tabela/Grafico 31 — Pesos do VAB das pescas na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

A distancia entre as linhas quase se anula entre o 3.° Trimestre de 2023 e de 2024, afastando-se
depois progressivamente até alcancar 0,6 p.p. no 1.° Trimestre de 2026

O peso em volume semestral manteve-se em 2,0%.

O peso em valor foi de 2,1%, no 1.° Semestre de 2025 e 2,4% no 1.° Semestre de 2026.

Os dados das pescas do INE sdo incoerentes e os do TAC também. As instituicoes do Estado tém o
dever de explicar as incoeréncias, o que raramente acontece, dificultando a tomada de boas decisoes
pelos agentes economicos e pelos decisores politicos. Nao sabemos se estes Ultimos possuem a
informacdo, mas ndo a divulgam, o que seria incompativel com uma economia de mercado, ou se
pura e simplesmente ndo conseguem ver as incongruéncias ou, vendo-as, nao procuram percebé-las,
0 que é muito pior!

Apareceram noticias do crescimento da aquacultura em 2025 de 2 mil para 35 mil toneladas em
2025. O valor é interessante, representando cerca de 16% do TAC daquele ano, mas carece de
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confirmacdo. A pesquisa no site do ministério para aquacultura continua a revelar zero publica¢oes!
Os ndmeros oficiais, que devem ser os do INE, também nada referem sobre esta actividade. Ha
muitas referéncias elogiosas a esta actividade, mas nenhum nimero oficial.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

1.3.6 INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Tabela/Grafico 32 — Comparacao da variacdo da industria transformadora em medidas de
volume e em valor deflacionado pela inflacao do INE
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Fonte: INE.

Existe, mais uma vez, o cruzamento das linhas no periodo-base. A incongruéncia da sazonalidade
anterior desapareceu, e agora 0 pico situa-se nos 4.°¢ Trimestres. Porém, uma sazonalidade
acentuada, com um indice que varia quase 40 p.p. entre o 2.° e 4.° Trimestres de 2025 é estranha na
industria transformadora. A sazonalidade reproduz o padrao de 2020 com uma quebra sem qualquer
sentido nos 2.” Trimestres e um pico excessivo nos 4.” Trimestres, que ndo corresponde a
realidade!

Contudo, em 2026 ja ndo se observa a queda no 2.° Trimestre; a producdo apenas estagna, quer em
volume, quer em valor deflacionado.

Tabela/Grafico 33 — Variacoes homéloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

Volume 1,07 120] 12,2% 9,7% 27,2% 5,2%
Valor 1,01} 1,06  51% 2,0% 700 17,7% 3,5% -7,5

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,07 para 1,20 (+12,2, com uma variacao acumulada de
+9,7%! Face ao 1.° Semestre de 2022, a producdao aumenta 27,2% a um ritmo médio anual de 5,2%!
A industria transformadora cresce acima do nivel de crescimento populacional e é uma presenca
visivel em todo o tipo de comércio. Pode haver pouco valor acrescentado, por enquanto, mas o
crescimento é regular, a presenca visivel e as marcas nacionais comegam a ser conhecidas.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,01 para 1,06 (+5,1%), com uma
variacdo acumulada de 2,0%. Face ao 1.° Semestre de 2022, os rendimentos reais aumentam 17.7%
a um ritmo de 3,5%.

Os rendimentos reais por unidade de volume situam-se 7,0 p.p. abaixo do IPCN; desde 2022, os
rendimentos reais por unidade de volume situaram-se 7,5 p.p. abaixo da inflacio média. Aqui temos
coeréncia entre o aumento da producao e a reducgao real dos precos.

Porém, o sobe e desce dos dados trimestrais coloca algumas reservas aos dados apresentados.
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Tabela/Grafico 34 — Pesos do VAB da industria transformadora na soma dos VAB em volume
e em valor
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Fonte: INE.
O peso nos 1.” Semestres sobe muito ligeiramente de 6,2%, em 2025, para 6,5%, em 2026.

O peso em valor nos 1.” Semestres baixou muito ligeiramente de 5,6%, em 2025, para 5,5%, em
2026.

Tabela/Grafico 35 — Indice de confianca dos empresarios da indistria transformadora
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Fonte: INE.

A subida do indice nos 1.° Trimestres de 2024 e 2025 é estranha. O regresso aos valores mais
frequentes, proximos dos 5 pontos, parece reflectir o sentimento da industria desde o 2.° Trimestre
de 2023 até ao final de 2024. A linha de tendéncia é ligeiramente concava, proxima dos 7 pontos.
Em 2025, a confiancga sobe para 10 pontos no 1.° Trimestre, mas depois desce quase em linha recta
para 5 pontos no 4.° Trimestre, valor igual ao 4.° Trimestre de 2024. Sem grande congruéncia o
valor salta para 14 pontos no 2.° Trimestre de 2026. De tempos a tempos ha um salto sem
explicacdo e, até agora sempre efémero, no optimismo dos empresarios!

O numero de empresas que reportou limitacOes a actividade sobe de 53 para 59 no ultimo ano.
Aumentam os problemas, mas os empresarios ficam mais optimistas.

Os principais constrangimentos sdo, por ordem decrescente: falta de matérias-primas (pelo 2.°
Trimestre consecutivo a cabeca das preocupacoes), frequentes avarias mecanicas, falta de mao-de-
obra e, ex equo, dificuldades financeiras e falta de agua e electricidade,.

A falta de matérias-primas parece estar a afectar recorrentemente a producdo interna devido ao
condicionamento das importagdes, sobretudo na industria transformadora. As actividade esta a ser
constrangida pela falta de matérias-primas.

As avarias frequentes estdo ligadas a falta de pecas e servigos de manutencdo adequados e a fraca
formacdao de mao-de-obra capaz de operar os equipamentos com destreza e realizar a manutengao
industrial.
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A falta de mao-de-obra capacitada tem que ver com a qualidade do sistema de ensino e pela sua
nula formagdo de aptiddes profissionais que é discutido no capitulo 4.1 sobre o ambiente de
negocios.

A falta de agua e electricidade reaparece e com forca, ndo se percebendo porque ndo se resolve de
vez o problema dos menos de 30 lugares de concentracao industrial do pais.

As dificuldades financeiras mantém-se como uma das preocupacOes principais do sector e sdo
comuns a todo o tecido econémico.

Para o incentivo ao desenvolvimento da industria, é essencial:

e Garantir que os sistemas comerciais internos e externos assegurem um fluxo regular de
matérias-primas. E fundamental resolver: a auséncia de comerciantes no campo e
camionistas nas estradas, o mau estado das vias e os constantes controlos policiais; e
priorizar as importacoes de matérias-primas.

e (Colmatar o problema das avarias frequentes e de contratacdo de mao-de-obra especializada
com a revisao urgente dos curriculos com vista a uma educacao profissionalizante desde os
niveis mais baixos, que ofereca uma saida profissional basica com a 9.? classe, média, com a
12.% e técnico-superior com o 2.° ano universitario.

* As empresas estao descapitalizadas e necessitam de acesso a mais liquidez para investir na
sua expansdo. A bonificacdo geral do crédito a producdo através de medidas de politica
monetdria e do OGE, discriminando positivamente as taxas de juros as empresas e micro-
negocios, mas mantendo-as elevadas para o crédito ao consumo, sao medidas importantes
para aumentar a producdo industrial, em substituicio da actual obrigacdo da banca de
conceder crédito ao abrigo dos Avisos 9 e 10. Contudo, o que mais eficazmente pode
promover o crédito é a reducao da procura de crédito pelo Estado e a melhoria do ambiente
de negocios.

e Regras simples de funcionamento, que permitam aos operadores colocar os seus produtos no

mercado a precos compativeis com os rendimentos dos angolanos, sem cairem na
informalidade.

e Inspeccdoes com base em listagem publicas e exaustivas por CAE e micro-negocio,
proibindo expressamente qualquer outra verificacao.

¢ Estabilidade da Taxa de Cambio Efectiva Real como missdo principal do BNA a par do
combate a inflacdo e ao desemprego.

® Proteccao aduaneira adequada que ndo permita a entrada de produtos externos abaixo do
nivel de precos do produtor interno mediano, efectivo ou potencial, mas que promova a
concorréncia. A questdo do tecto maximo de taxas aduaneiras negociado com a Organizacao
Mundial do Comércio s6 se coloca se tivermos uma taxa de cambio excessivamente
reduzida e se ndo formos capazes de melhorar os principais aspectos do ambiente de
negocios, nomeadamente baixando as exigéncias das regras de funcionamento e corrigindo
os pontos listados a seguir.

* Acesso simples a terrenos e autorizacOes de construcdo e livre comércio das instalagoes
industriais. Dotar os locais de concentragdo industrial (ndo sao mais de 30 no pais) de agua,
esgotos e electicidade para melhorar as condi¢des de funcionamento das empresas,

e Justica rapida que proteja efectivamente os lesados e puna severamente os incumprimentos.

e Interpretacdo da lei pelos tribunais e AN, proibindo-se as interpretacdes administrativas,
nomeadamente pela AGT. Revisdo da legislacdo existente no sentido da proteccao dos
negocios em detrimento da arrecadacdo imediata de receita.

¢ Intolerancia total para com a governacdo por impulsos, definindo uma estratégia clara que
vigore durante décadas, garantindo que ndo se aprovardo estratégias e normas que ponham
em causa investimentos realizados sem o necessario prazo de adaptacdo e a justa
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compensacao de quem confiou no Estado, como tem acontecido recorrentemente (bebidas
em pacotinhos, plasticos, frango, etc.).

¢ Primado da lei, eliminando a ideia de que as autoridades de qualquer tipo possam exigir o
cumprimento de “instrugcdes superiores” ou dar directivas aos micro-negdcios e empresas: a
regulacdo da actividade faz-se, exclusivamente, através da lei.

* Perseguicao efectiva de todos os agentes de autoridade que exijam dos micro-negécios e
empresas algo que ndo esteja consignado na lei ou que, por alguma outra forma, usem o
nome do Estado para ndo cumprir a lei.

e Combate a pequena corrupcdo, alterando as praticas das chefias e criando servicos de
investigacao efectivos que permitam sancOes disciplinares duras para os prevaricadores e,
especialmente, para as chefias que ndo cumpram as suas obrigacdes de controlo,
simplificando a relagdo dos negocios com o Estado e aliviando a carga burocratica.

1.3.7 COMERCIO

Tabela/Grafico 36 — Comparacdo da variacdo do VAB do comércio em medidas de volume e
valor deflacionado com a inflacao do INE

1.°07ri. 2°Tri. 3.oTri. 4.°Tri. 1.°7ri. 2°Tri. 3.0Tri. 4.°Tri. 1.°7ri. 2°Tri. 3.0Tri. 4.°Tri 1°Tri 2°Tr 3°oTr 4.°Tri 1°Tri 2°Tr
2022 2023 2024 2025 2

Polinomial (fndice em valor deflacionado - Comércio (3.° Tri 2022 = 1))
Polinomial (fndice em volume - Comércio (3. Tri 2022 = 1))

ndice em valor deflacionado - Comércio (3.° Tri 2022 = 1)
ndice em volume - Comércio (3. Tri 2022 = 1)

Fonte: INE.

As linhas mantém um pequeno afastamento até ao 1.° Trimestre de 2024, afastando-se depois para
cerca de 10 pontos no final da série, o que pode ser interpretado como um crescente aumento dos
precos relativos do comércio.

A configuracdo é semelhante, com picos nos 4. Trimestres e minimos nos 1. Trimestres. A
sazonalidade trimestral esta sempre a mudar, mas desta vez parece corresponder a sazonalidade do
comeércio.

A tendéncia é fortemente crescente quer em volume, quer em valor

Tabela/Grafico 37 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

Volume 1,11 1,17]  50% 3,7% 12,8% 2,6%
Valor 1,20 1,26  53% 5,2%) 1,5 23,8% 4,6% 9,7

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral sobe de 1,11 para 1,17 (+5,0%), com uma variacao acumulada de
3,7%. Face ao 1.° Semestre de 2022, a producdo aumenta 12,8% a um ritmo médio anual de 2,6%!
O comércio cresce abaixo da taxa de aumento populacional.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral sobe de 1,20 para 1,26 (+5,3%), com uma
variacdao acumulada de 5,2%. Face ao 1.° Semestre de 2022, os rendimentos reais aumentam 23,8%
a um ritmo de 4,6% por ano.
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A variacdo homodloga dos rendimentos por volume situou-se 1,5 p.p. acima do IPCN, entre os 1.*
Semestres de 2025 e 2026 e 9,7 p.p. desde 2022. Segundo o INE, tal como na APS, o que sobe no
comeércio, sao 0s precos!

Com os sectores de bens transaccionaveis (APS, Pescas e Transformadora) a crescerem, em volume,
1,7% e as importacoes de bens de consumo sem combustiveis a crescerem 6,3% em valor, o
crescimento de 3,7% do comércio em volume, parece estar dentro dos limites de razoabilidade. Ja
em valor, com uma variacdo dos bens transaccionaveis de -2,8%, face a variacdo de 6,3% das
importacdes nao parece justificar-se um crescimento do VAB do sector em valor real de 5,2%.
Podera haver algum empolamento do VAB do comércio em valor com influéncia no PIB geral

Tabela/Grafico 38 — Pesos do VAB do comércio na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.
Em volume, o peso do sector, no 1.” Semestre foi de 16,0% em 2025 e 15,9% em 2026.
O peso em valor sobe de 17,2 para 17,3% entre os 1.” Semestres de 2025 e 2026.

Nos ultimos trimestres assiste-se a um afastamento da linha de valor relativamente a linha de
volume, mais acentuada nos 4.” Trimestres. Aqui esse aumento relativo de precos no auge da
actividade é coerente com a realidade porque é resultante do aumento sazonal da procura.

Tabela/Grafico 39 — Indice de confianca dos empresarios do comércio
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Fonte: INE.

A confianca dos empresarios do comércio permanece estavel até ao 3.° Trimestre de 2022, em 11
pontos, tornando-se depois muito irregular; a partir do 2.° Trimestre de 2024 apresenta um
crescimento regular e acentuado até 16 pontos no 1.° Trimestre de 2025, corrigindo para 15 pontos
no 2.° Trimestre e descendo para o nivel mais baixo da série, no 3.° Trimestre (11 pontos); depois
volta a subir para 13 pontos, no 4.° Trimestre e 16 pontos no 1.° Trimestre de 2026 e 20 no 2.°
Trimestre. Os empresarios do comércio parecem indecisos e muito influenciados sazonalmente.
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Esta euforia do comércio parece corresponder ao aumento crescente das importacdes de bens de
consumo sem combustiveis (6,3%) com o aproximar do periodo eleitoral.

No que diz respeito a percentagem de produtos internos, os nimeros do 3.° Trimestre parecem
empolados, mas regressam a 65%, no 4.° Trimestre de 2025, subindo para 68% no 1.° Trimestre de
2026, mas baixando para 62% no 2.° Trimestre o que parece estar ligado ao aumento das
importacoes.

O numero de empresas que reportou limitacdes da actividade cresce de 52 para 58 face ao ano
anterior.

Os principais constrangimentos foram, por ordem decrescente, os seguintes: excesso de burocracia,
ruptura de stocks, dificuldades financeiras, pessoal com formacdo e insuficiéncia de procura. Sai o
absentismo e entra a ruptura de stocks e logo como 2.* maior preocupagao.

O excesso de burocracia e regulamentacao e as dificuldades financeiras sao constantes nas queixas
dos empresarios e irdo ser analisados no Capitulo 3, sobre o ambiente de negocios.

A ruptura de stocks entra em forca, o que, conjugado com as queixas de falta de procura e de
aumento da producdo interna e das importacdes é algo contraditdrio.

As dificuldades com a contratacdo de mao-de-obra estdo ligadas ao nosso ensino, que apresenta
fraco grau de exigéncia e da excessiva formacdo genérica e nenhuma formacgdo profissional.
Considerando a entrada no mercado de trabalho da maioria das criancas aos 15 anos, insistimos em
que se mudem os curriculos de forma a que a escola ofereca conhecimentos de uma profissao ao
nivel de aprendiz com o 9.° ano, de nivel profissional médio com o 12.°, técnica-superior com o 2.°
ou 3.° ano da universidade e superior com o 4.° ano, eliminando a formacdo teérica, geral e
abstracta que condiciona o nosso crescimento econémico.

A insuficiéncia da procura continua a ser a constante do sector, 0 que parece mostrar que o sector
gostaria de ter mais transac¢Oes, mas ndo consegue, talvez pela reducdao do poder de compra da
populacdo ao longo dos tltimos anos.

Neste sector, hd que distinguir o comércio rural de insumos agricolas e compra da producao
camponesa que deve ser incentivado, nomeadamente, promovendo a importancia desta actividade,
em geral, e por parte de cidaddos nacionais, em particular, usando todos os meios a disposi¢do do
Estado, desde bonificacdes de crédito a incentivos fiscais, apoios a fundo perdido, etc., de forma a
que se restabeleca urgentemente a rede de comerciantes locais que foi destruida pelo Estado ao
longo destes 50 anos. Este é o principal entrave ao crescimento imediato da producdo agricola
camponesa (ver acima a secc¢do sobre a agricultura).

E também fundamental complementar este apoio com a promocdo da logistica (ver préxima
seccao).

Nas cidades, o comércio esta suficientemente desenvolvido, ndo necessitando de apoios especiais,
mas nao dispensando as medidas gerais de incentivo ao crescimento econdomico referentes ao
ambiente geral de negdcios.

A politica de comércio externo deve ser remodelada permitindo a livre importagao, partindo de uma
taxa de cambio nominal que proteja genericamente a producdo interna em geral, fixando, a partir
dai, a taxa de cambio real, e protegendo os produtos menos eficientes com taxas aduaneiras que
coloquem os produtos importados acima da mediana dos precos internos, mas que constituam uma
forte barreira a subida de precos, pressionando-os para que se aproximem do nivel dos melhores
produtores internos.

1.3.8 LOGISTICA (TRANSPORTES E ARMAZENAGEM)

Tabela/Grafico 40 — Comparacdo da variacao do VAB da logistica em medidas de volume e
em valor deflacionado com a inflacdao do INE

72| 170



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

2.°Tri. 3°Tri Tri 3°Tri Tri 3.
2023 2024 2025

e em valor deflacionado - Log (3.° Tri 2022 = 1)
e em volume - Log (3. Tri 2022 = 1)

Polinomial (indice em valor deflacionado - Log (3. Tri 2022 = 1))
Polinomial (indice em volume - Log (3.° Tri 2022 = 1))

Fonte: INE.

Existe uma forte coeréncia entre as linhas de volume e valor deflacionado até ao periodo-base,
afastando-se posteriormente até 64 p.p. no 1.° Trimestre de 2025, voltando depois a colar-se no 4.°
Trimestre, mas voltando a afastar-se 57 p.p. no 2.° Trimestre. A linha do volume situa-se acima da
linha de valor no periodo de afastamento, ou seja, de acordo com o INE, os precos dos transporte e
logistica situaram-se abaixo do IPCN entre 2022 e 2026, o que é completamente inverosimil, num
sector altamente deficitario.

Os indices apresentam uma fortissima sazonalidade, com saltos bruscos entre trimestres, passando
de cerca 2,54 para 0,22 nos ultimos 2 trimestres. A producao do sector em valor deflacionado no 1.°
Trimestre foi 11,4 vezes superior a do 2.° Trimestre! E estonteante e inverosimil!

Custa-nos muito crer que a logistica, ou qualquer outro sector, tenha estas oscilagdes de volume e
valor, parecendo haver sérios problemas na recolha de dados, mas também problemas muito graves
no tratamento e analise da informacgdo! Oscilagcdes destas deviam desencadear procedimentos de
avaliacdo e medidas correctivas imediatas. E ndo nos esquecamos que este foi um dos sectores que
mais contribuiu para o crescimento do PIB em geral no 1.° Trimestre! E sem esquecer que o 2.°
Trimestre corresponde ao auge da producdo agricola, o que, naturalmente, aumenta actividade de
transportes e armazenagem. Esta sazonalidade dos niimeros do INE ndo existe na realidade!

Tabela/Grafico 41 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

Volume 073 079 76%  142% 75,9% 12,6%
Valor 054 022 -583%  17,2% 27 28,8% 5,5% -26,8

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 0,73 para 0,79 (+7,6%), com uma variacdo acumulada de
14,2%! Face ao 1.° Trimestre de 2022, a producao aumenta 75,9% a um ritmo médio anual de
12,6%.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 0,52 para 0,22 (-58,3% !!!)! Face ao
1.° Semestre de 2022, os rendimentos reais aumentam agora 28,8% a um ritmo de 5,5% por ano.

A variacao homologa dos rendimentos por volume, situa-se 2,7 p.p. acima do IPCN; contudo,
relativamente a 2022, situa-se —26,8 p.p. abaixo do [IPCN médio (!!). Ou seja, de acordo com estes
dados, os precos da logistica finalmente superaram o IPCN em 2025, depois de se terem mantido
abaixo durante a maior parte da legislatura.

Nao ha coeréncia sazonal. O crescimento em valor é completamente inverosimil tendo em conta a
enorme falta de oferta do sector.

Um sector altamente deficitario tem, naturalmente, de ter precos a subirem mais do que a inflagao;
acresce que a variacao dos precos dos combustiveis tem relacdo directa com os precos do sector e
estes também tém uma variacao superior a inflacdo. Finalmente, parece que 0s precos se
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conformaram com esta realidade, mas ndo é credivel que se tenham mantido abaixo do IPCN
durante os anos de 2023 e 2024, nem que tenham subido tdo radicalmente no 1.° Trimestre de 2026.
As variacOes extremas neste sector (+420% no espaco de 3 trimestres) mostram de forma evidente a
irregularidade e inconsisténcia dos dados. E fundamental analisar os dados e eliminar as variacdes
radicais neste sector.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Os dados deste sector ndo tém aproveitamento enquanto nao forem avaliados e corrigidos.
Tabela/Grafico 42 — Pesos do VAB da logistica na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

O peso em volume situa-se sempre acima do peso em valor, mostrando uma deterioracdao acumulada
dos precos relativos do sector, o que é absolutamente impossivel num sector altamente deficitario.
As curvas afastam-se no auge sazonal da actividade quando se esperaria exactamente o contrario,
pela logica economica e quando sabemos que ndo ha praticamente sazonalidade de precos no sector.

O peso do sector em volume passou de 11,3 para 12,5% entre os 1.” Trimestres de 2025 e 2026.

O peso do sector em valor passou de 2,1%, no 1.° Semestre de 2025 para 2,3 no 1.° Semestre de
2026.

O peso do sector em valor mostra bem que o sector (e a informacdo sobre o sector) é muito
deficiente, o que limita bastante o crescimento dos sectores da industria e da agricultura e pescas,
prejudicando o crescimento geral do PIB. E um sector que merece grande atencdo e, sobretudo,
estradas bem conservadas.

Tabela/Grafico 43 — Indice de confianca dos empresarios dos transportes
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Indicador de Confianca Transportes e Servigos Auxiliares aos Transportes
Polinomial (Indicador de Confianga Transportes e Servicos Auxiliares aos Transportes)

Fonte: INE.

A confianca dos operadores de transportes desce de um maximo de 19 pontos, no 4.° Trimestre de
2022, para 11, no 2.° Trimestre de 2023, estabilizando com ligeira tendéncia de baixa até ao 4.°
Trimestre de 2023 e disparando, sem qualquer justificacdo, para 24 pontos (+14 pontos) no 1.°
Trimestre de 2024, com ligeira correccao para 22 pontos no 3.° Trimestre. Depois temos uma nova
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variacdo abrupta e pouco justificavel, mas desta vez negativa, para 1 ponto (—21 pontos), no 4.°
Trimestre de 2024, mantendo-se entre 1 e 2 pontos até ao 2.° Trimestre de 2025. No 3.° Trimestre de
2025, quando a subida dos combustiveis deveria gerar pessimismo, o nivel de confianca sobe para 9
postos e no 4.° Trimestre para 17, mantendo-se neste nivel no 1.° Trimestre de 2026, mas subindo
para 21 pontos no 2.° Trimestre. Os nimeros do deste sector fazem desmoronar toda a teoria
econdmica.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

O numero de empresas que reportam constrangimentos a actividade desce de 50 para 29, na
compara¢ao homologa!

Os constrangimentos reportados sao, por ordem decrescente: dificuldades financeiras, concorréncia,
insuficiéncia de procura.

As dificuldades financeiras sdo uma constante, mostrando que o tecido empresarial tem uma forte
percepcdo de que lhe falta capital. Os problemas de capitalizacdo dos negocios sdo um tema comum
nas queixas dos empresarios e um dos problemas fundamentais que iremos desenvolver no Capitulo
4.1, relativo ao ambiente de negdcios e 4.2, relativo a politica monetaria.

Contudo, ndo se percebe como é que um sector de suporte aos sectores mais dinamicos da
economia, manifestamente insuficiente para satisfazer as suas necessidades, tem falta de procura e
excesso de concorréncia (!?).

E um sector que estd muito mal descrito nas abordagens do INE, quer se trate do PIB, quer dos
inquéritos as empresas! A informacdo deste sector ndo tem quase utilidade, sendo urgente que o INE
melhore a sua qualidade!

Este sector é muito deficitario, sendo necessario:

e Reparar e manter as vias rodoviarias, nomeadamente, os eixos principais de ligacdo Norte-
Sul e Oeste-Leste e as ligacdes as sedes de provincia através do Governo Central; dotar as
provincias de meios do OGE que lhes permitam reparar e manter as vias de ligacdo entre a
sede de provincia e as sedes municipais que ndo sejam servidas pelos eixos centrais; dotar os
municipios, directamente através do OGE ou dos orcamentos provinciais, dos meios que
lhes permitam reparar e manter as vias de ligacdao dos locais de producdo a sede e as
estacoes de caminho-de-ferro do municipio que ndo sejam servidos pelos eixos centrais e
vias provinciais, nomeadamente através de estradas de terra com o auxilio da engenharia da
FAA.

¢ FEliminar todas as inspecgdes pela PN ndo relacionadas com a seguranca rodoviaria (ja existe
a lei mas ndo é cumprida); realizar inspeccdes rodovidrias aleatérias, organizadas, bem
identificadas e com um comando visivel e bem identificado, proibindo definitivamente todas
as restantes.

e Promover pequenas estruturas logisticas em todas as localidades e em todas as estacOes de
caminho-de-ferro que concentrem a producdo local e a despachem para as estruturas
logisticas médias e grandes, gerais e especializadas, localizadas nos municipios e estagoes
principais (ver acima a secgao sobre o comércio).

e Promover, prioritariamente, ao longo das vias de comunicacdo, todos os aspectos gerais do
ambiente de negdcios.
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1.3.9 CONSTRUCAO

Tabela/Grafico 44 — Comparacao da variacao do VAB da construcdao em medidas de volume
e em valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.

Existe coeréncia entre as linhas em valor deflacionado e em quantidades até o final de 2022, mas
depois aparece um afastamento crescente que atinge 42 p.p. no 3.° Trimestre de 2025 e a série
termina com um afastamento de 11 p.p. Esta queda dos precos por unidade produzida nao parece
estar de acordo com a realidade. A sazonalidade dos ultimos 2 anos, com o indice em volume dos
3.9 e 4.° Trimestres a rondar os 1,30 e o dos 1.° e 2.° Trimestres, a atingir apenas 0,70, também
ndo tem coeréncia. Parece reproduzir o ano de 2020, o que, na linha de volume, tinha desaparecido
a partir de 2024, mas regressa com a revisio dos dados pelo INE. E mais um sector cujos dados
continuam muito incoerentes!

Tabela/Grafico 45 — Variacoes homdloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

Volume 071 073 34% 2,5% 24,8% 4,8%
Valor 046 062 349%  157% 12,9 -0,2% 0,0% -20,0

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 0,71 para 0,73 (+3,4%), com uma variacdo acumulada de
+2,5%. Face ao 1.° Semestre de 2022, a producdo aumenta 24,8% a um ritmo médio anual de 4,8%.
Com um crescimento per capita negativo, o deficit habitacional agravou-se no ultimo ano, mas,
com estes nimeros, recuperou desde 2022!

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 0,46 para 0,62 (+34,9% !!!), com um
valor acumulado de 15,7%. Face ao 1.° Semestre de 2022, os rendimentos reais decrescem 0,2%, a
um ritmo anual de 0,0%.

Os rendimentos por volume no ultimo ano situam-se 12,9 p.p. acima do IPCN; mas desde 2022,
20,0 p.p. abaixo do IPCN! Aparentemente, as obras publicas caracteristicas do periodo pré-eleitoral
ndo estdo a aumentar as quantidades de cimento e clinquer (base da estatistica da construgao), mas
sim 0s seus precos.

A irregularidade dos dados trimestrais ndo permite ter confianca na informacdo. A analise aponta
numa direc¢ao num semestre e na direcc¢ao contraria no seguinte.
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Tabela/Grafico 46 — Pesos do VAB da construc¢do na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

O peso em volume decresce ligeiramente de 7,5%, no 1.° Semestre de 2025, para 7,3% no 1.°
Semestre de 2026.

O peso em valor foi de 2,6% no 1.° Semestre de 2025 e de 2,9% no 1.° Semestre de 2026.

Esta diferenca entre o peso em valor e em volume parece absurda num sector onde os precos tém
aumentado significativamente.

Este sector parece estar muito mal representado no PIB do INE, apesar da l6gica de calculo (volume
de producao e importacdo de cimento e clinquer) parecer ajustada a produgao informal!

Tabela/Grafico 47 — Indice de confianca dos empresarios da industria de construcao
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Fonte: INE.

O indice apresenta valores positivos apenas entre os 1.° e 3.° Trimestres de 2023; era o sector mais
pessimista da economia! Contudo, sem razao aparente, tudo muda a partir no 3.° Trimestre de 2024,
com o indicador a subir 11 pontos e a manter-se positivo até ao final da série (10 pontos), com
apenas um valor negativo no 2.° Trimestre de 2025 (—4 pontos).

As obras publicas baixam marginalmente de 72,6% para 72,2% e um pouco mais face ao 1.°
Trimestre (73,8%). As empresas inquiridas sdo sobretudo as ligadas as empreitadas publicas,
deixando de fora a imensa profusdao de micro, pequenas e médias empresas do sector. Sdo, portanto,
inquéritos que mais representam a evolucdao das obras publicas do que a evolucdo da construcao.
Contudo, mesmo com esta restri¢ao, as respostas fazem pouco sentido!

O numero de empresas que reportou restri¢cdes a actividade diminuiu de 82 para 59.

Os principais constrangimentos sdo, ex equo as dificuldade na obtencao de crédito e juros altos. As
restantes sdo dificuldades ligeiras.

As empresas inquiridas, que representam mais as empresas de obras publicas do que a construcao
estdo preocupadas apenas com o crédito e os juros, cujos montantes sao essenciais nas propostas de
obras publicas, que sdo invariavelmente pagas com atrasos significativos.

Para solucionar o problema da procura e melhorar o acesso a habita¢do consideramos essencial:

e Titularidade dos terrenos e casas e promogdo da sua livre comercializacdo sem qualquer
restricdo, para que a banca possa aceitar os titulos como garantia de crédito.
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Substituicdo do actual regime de hipoteca e do novo regime de alienagdo fiduciaria por
um regime equilibrado que garanta o despejo, tomada da posse e comercializagdo dos
titulos dados como garantia de crédito, mas que proteja as pessoas, singulares ou
colectivas, na faléncia ou insolvéncia.

Disponibilizar lotes com as respectivas localiza¢des, infraestruturas e precos nas sedes
administrativas e nos seus portais electronicos, bastando aos cidaddaos ou promotores
imobiliarios escolher o que desejam, pagar o preco directamente a CUT, incluindo o IP da
transaccdo, e assinar e receber IMEDIATAMENTE uma escritura tipo de compra-venda
da propriedade ou direito de superficie.

Substituir as licencas de construcdo pela opcdo por um dos Projectos Tipo disponiveis
para a zona ou pela simples apresentacao de um projecto assinado por um arquitecto.

Incentivar o aparecimento de mais promotores imobiliarios quer para habitacdo propria,
quer para habitacdo arrendada, com fortes incentivos fiscais que serdo progressivamente
retirados.

Incentivo ao crédito nos moldes gerais do restante apoio a produgdo com bonificacao dos
juros por parte do Estado e ndo da banca: definicdo do bonus a pagar pelo Estado para
todo o crédito efectivo concedido a producdo e habitagdo com eventual discriminagdo
positiva dos projectos com maior valor acrescentado interno, medido pelas contas
efectivas do beneficiario e transferéncia mensal da bonificacdo dos juros para a banca.
Eliminacdo das restricoes aos produtos do PRODESI e da obrigacdo de concessdao de
crédito pela banca constantes dos Avisos 9 e 10.

Reducado efectiva e definitiva da carga fiscal do arrendamento e promocdo activa da
habitacdo de arrendamento.

Revisdo de forma urgente e radical de todo o demais regime legal sobre habitacdao, com o
objectivo de a estripar da ideologia que ainda carrega e a tornar um verdadeiro bem de
mercado para a habitacdo nao-social!

O principal propdsito do Estado é a habitacdo social, que pode ser um enorme incentivo para a
actividade de construgao:

A habitacdo social deve ser arrendada para que se possa adaptar a variacao dos niveis de
rendimento, comecando com valores simboélicos que crescam a medida que os
rendimentos aumentem, de forma a forcar as pessoas que ascenderam socialmente a
abandonar as casas sociais, deixando-as para quem delas necessita.

O Estado deve dar acesso aos mais necessitados, dividindo a renda a pagar entre si e 0
beneficiario em funcdo dos rendimentos do beneficiario, através de critérios simples e do
trabalho das estruturas locais de trabalho social.

Os promotores imobiliarios ou gestoras imobiliarias devem fazer o papel de senhoria: o
Estado compra a habitacdo social, descontando os valores das rendas futuras com as
devidas actualizacoes e acrescendo uma taxa de gestdo, e o promotor ou gestor cobra as
rendas aos inquilinos e ao Estado e executa as demais fun¢des de senhoria.

A auto-construcdo nas cidades ndo é solugdo. Com o crescimento populacional, necessitamos de 6
Kilambas POR ANO nas nossas cidades e cerca de 3 Kilambas POR ANO em Luanda. Como €
evidente, em casas rasas, implica uma extensao colossal e infra-estruturas de urbanizacgdo
incomportaveis. Considerando mais de 20 habitacGes por prédio, corresponde a uma extensao de 60
Kilambas TODOS OS ANOS, SO em Luanda! Temos de promover a habitagio em altura.
Nenhuma cidade do mundo pode resolver a questdo da habitacdo sem edificios altos que reduzam o
espaco ao solo. Por isso, a auto-construgao tem de ser uma solugao limitada, destinada a gente mais
rica, nas cidades; no campo, onde o problema do espaco nao se coloca, pode ser uma solucao!
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O Estado deve urbanizar e vender muitos terrenos a preco de mercado para que, quem possa, 0S
compre e neles construa, para habitagdo prépria, para venda e para arrendamento. O que esta errado
em todo o processo de acesso aos terrenos € oferecé-los e urbaniza-los gratuitamente, gastando
recursos escassos que deveriam ser destinados aos mais pobres, através da habitacdo social; e ndo
aceitar que o problema da habitacdo s6 pode ser resolvido com constru¢do em altura!
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1.3.10 IMOBILIARIO

Tabela/Grafico 48 — Comparacao da variacao do VAB dos servicos de imobiliario e aluguer
em medidas de volume e em valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.

Mais uma vez, temos uma actividade que apresenta minimos em volume nos 2.° Trimestres,
mimetizando a situacao de 2020! De repente, todos os 2.°® Trimestres, os cidaddaos e empresas
deixam de arrendar ou comprar habitagdo, retomam gradualmente no 3.° Trimestre e tém um
comportamento normal nos 4.° e 1.° Trimestres.

Parece que alguns sectores sao calculados aplicando indices de crescimento aos valores passados.
Em 2020, dada a situacdo excepcional, isso ndo aconteceu, mas, dai para a frente, a especificidade
de 2020 foi reproduzida nos anos seguintes. Isso foi particularmente evidente em quase todos os
sectores, entre 2021 e 2024. Depois, esta sazonalidade inexplicavel melhorou para os sectores de
maior peso no PIB, mas mantém-se para os sectores de menor peso.

As linhas de crescimento sdao muito proximas até ao 4.° Trimestre de 2022, mas divergem
acentuadamente a partir dai, alcancando 54 p.p. no 4.° Trimestre de 2025! De repente, no 2.°
Trimestre de 2026, tudo muda, e as linhas cruzam-se com a linha de valor acima da linha de
volume.

Cresce o volume, mas reduz-se o valor, mas, de repente, tudo muda e a crise profunda da
intermediacdo imobiliaria da lugar a um crescimento abrupto dos precos!

Tabela/Grafico 49 — Variacées homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

Volume 096 099 34% 34% 12,1% 2,4%
Valor 079  110] 396%  12,2% 8,5 3,5% 0,7% -7,7)

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 0,96 para 0,99 (3,4%), com uma variacao acumulada
também de 3,4%. Face ao 1.° Semestre de 2022, a producdao aumenta 12,1% a um ritmo médio
anual de 2,4%!!
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Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 0,79 para 1,10 (de —9,0% passa a
+39% !!!). Face ao 1.° Semestre de 2022, os rendimentos reais crescem 3,5% a um ritmo de 0,7%
por ano!

A variagcdo homodloga dos rendimentos por volume no tltimo ano situa-se 8,5 p.p. abaixo do IPCN;
desde 2022 a queda é de 7,7%!

Aqui temos uma baixa dos rendimentos por volume desde 2022 de certa forma confirmada pela
realidade. Os precos da habitacdo antiga mantém-se altos, mas baixam em comparagdo com o0s
precos que se arrastam desde 2014; e os precos da habitacao nova, embora em crescendo, sdo muito
mais baratos do que no auge petrolifero que terminou em 2014! Contudo, ndo se entende a subita
inversao dos precos relativos no 2.° Trimestre de 2026 e a sazonalidade.

Tabela/Grafico 50 — Pesos do VAB do imobiliario na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

O peso do sector em volume é muito variavel, oscilando entre 3% e 5% devido a sazonalidade
impossivel que os dados apresentam. O peso em volume desce ligeiramente de 4,0%, no 1.°
Semestre de 2025, para 3,9%, no 1.° Semestre de 2026.

Em termos nominais, o peso do sector é tendencialmente decrescente. Contudo, sobe de 2,2%, no
1.° Semestre de 2025, para 2,4%, no 1.° Semestre de 2026.

O peso excessivamente baixo do sector tem sobretudo que ver com a informalidade. O sector é, na
verdade, muito mais importante do que aparenta!

A dinamizacdao do mercado imobilidrio depende das condi¢des que enuncidmos para a construcao,
mas é também fundamental legalizar e promover a importancia do trabalho dos intermediarios,
criando normas de funcionamento adequadas que ndo aumentem os precos e defendam os
compradores e inquilinos, formalizando o sector sem transferir valor dos arrendatarios e
compradores para os prestadores de servicos imobiliarios.

E um sector fundamental. O mercado imobilidrio encontra-se estagnado por intimeros entraves
legais e burocraticos que o condicionam fortemente. Sem titularidade, eliminacdo dos entraves de
toda a espécie ao comércio legal de terrenos e habitacOes e sem a legalizacdo da promocao e da
intermediacdo imobilidria ndo havera possibilidade de desenvolver a constru¢cdo, nem promover a
habitacdo e criar o capital necessario ao desenvolvimento geral do pais. E crucial que se ponham
todos os esforcos na libertagdo plena do comércio imobiliario e de arrendamento.

1.3.11 SERVICOS PUBLICOS

Os servigos publicos correspondem as remuneragdes pagas aos trabalhadores do Estado, incluindo
militares e policias.
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Tabela/Grafico 51 — Comparacao da variacao do VAB dos Servicos Publicos em medidas de
volume e em valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.

As trajectodrias das linhas de tendéncia deixam de ser irregulares para passarem a ser crescentes,
cruzando-se apenas no 4.° Trimestre de 2022. Apds o 2.° Trimestre de 2023 a linha de valor é
sempre superior a linha de volume e ndo apresenta a sazonalidade absurda da linha de volume.

A linha em volume volta a reproduzir a queda da actividade de 2020 (!?). Entdo, em todos os 2.°
Trimestres, de repente, as horas trabalhadas no sector publico caem cerca de 30% (40%, em 2025!),
para retomar o curso normal no trimestre imediatamente a seguir? Os dados dos 2.° Trimestres ndo
tém qualquer credibilidade. A linha de volume deveria representar as horas pagas, o que, na nossa
realidade deveria corresponder muito aproximadamente a variacdo dos efectivos nas folhas de
salarios do Estado. Nao entendemos onde se estdo a ir buscar estes dados!

Curiosamente, na linha de valor, esta mimetizacdo de 2020 desaparece, com os valores a
apresentarem variacoes ligeiras face a linha de tendéncia. A sazonalidade negativa nos 1.%
Trimestres, que existia com os dados do 4.° Trimestre de 2025, desaparece com a alteracdo dos
dados no 1.° Trimestre de 2026.

Os aumentos da funcdo publica ocorrem em Junho de 2022, Setembro de 2024 (com rectroactivos a
Junho), Marco de 2025 (com rectroactivos a Janeiro) e Fevereiro de 2026 (também com
rectroactivos). e deveriam ter um efeito imediato, sendo nos trimestres seguintes os saldrios
nominais corroidos pela inflacdo. Contudo, estes efeitos ndo se observam nos dados do INE.

A linha de valor da funcdo publica deveria corresponder aos salarios nominais deflacionados
efectivamente pagos, mais os duodécimos do 13.° més. Seria uma linha levemente descendente,
com uma pendente préoxima do indice de variacdo mensal dos efectivos ponderado pelos salarios e
dividido pelo indice de inflagdo mensal. Sendo a pendente da linha de volume igual ao indice de
variacdo dos efectivos ponderados pelos salarios, a linha de valor deveria afastar-se, para baixo, o
valor correspondente ao indice de inflacdo mensal, representando a diferenca entre ambas a perda
de poder de compra dos saldrios da funcdo publica. Nos momentos de aumento salarial, haveria
uma brusca deslocacdo para cima da curva do valor, correspondente a recuperacdo do poder de
compra.

Nada de semelhante se observa nas curvas dos servicos publicos do INE! O VAB deste sector ndo
corresponde minimamente a realidade, afectando também o PIB em geral.

O que sera que representam os servi¢cos publicos no PIB do INE?
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Tabela/Grafico 52 — Variacdes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

Volume 075 075 1,1% 2,2% 17,9% 3,5%
Valor 124 123 -0,8% 0,3% 18] 63,1% 10,8% 384

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral sobe muito ligeiramente de 0,75 para 0,75 (+1,1% devido aos
arredondamentos), com uma variacdo acumulada de 2,2%. Face ao 1.° Semestre de 2022, a
producdao aumenta 17,9% a um ritmo médio anual de 3,5%, em linha com o crescimento da
populacdo. Ndo se observam, portanto, ganhos de produtividade.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,24 para 1,23 (.0,8%), com uma
variacdo acumulada de +0,3%. Face ao 1.° Semestre de 2022 o crescimento acumulado é de 63,1%
a um ritmo anual médio de 10,8% (!?!).

A variacao relativa dos rendimentos reais por unidade de volume é, no tltimo ano, de -1,8 p.p. e de
+38,4 p.p. desde 2022 o 1.° Semestre de 2022!

O poder de compra da fungdo publica em Angola melhorou, em média, 39 p.p. nesta legislatura!
Temos a certeza de que os sindicatos da fungdo publica achardo estes numeros escandalosos!

Uma forte componente do crescimento do PIB em valor resulta desta incongruéncia, ndo de um
crescimento efectivo!

Tabela/Grafico 53 — Pesos do VAB dos servicos publicos na soma dos VAB em volume e em
valor
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Fonte: INE.

Os pesos do sector em volume e valor trocam de posicao constantemente devido a sazonalidade
absurdo da producao em volume.

O peso dos servicos publicos em volume desceu de 10,6% para 10,3% entre os 1.” Semestres de
2025 e 2026.

O peso dos servigos publicos em valor desceu de 10,6% para 10,1% entre os 1. Semestres de 2025
e 2026.
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1.3.12 TURISMO (ALOJAMENTO E RESTAURACAO)

Tabela/Grafico 54 — Comparacdo da variacao do VAB do turismo em medidas de volume e
em valor deflacionado pela inflacao do INE
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Fonte: INE.

Os 2.°s Trimestre aparecem com picos extraordinarios, absolutamente inexplicaveis! O que acontece
de Abril a Junho? As pessoas resolvem, de repente, viajar e comer fora e o indice salta de 1,6 para
3,6 (mais do dobro entre os 1. e os 2.” Trimestres)? Nos 3.” Trimestres existe uma sazonalidade
negativa de alguma forma compreensivel porque ndo ha aulas e uma parte dos utilizadores da
hotelaria tem férias e viaja para fora do pais. Nestes trimestres a restauracao e hotelaria tem uma
queda de cerca de 30% face aos valores dos 1.% e 4.° Trimestres, o que é natural.

Sé ndo se entende, nem aqui, nem em todos os sectores menores, a mimetizacao dos dados de 2020!
No 2.° Trimestre desse ano, os nimeros da rubrica “outros servicos” foram empolados pelos
servicos médicos e de hotelaria (requisicdio de hotéis para o confinamento) e o padrdo de
sazonalidade é reproduzido até hoje, também no turismo.

As linhas mantém-se proximas terminando com um afastamento de 8 p.p. com um maximo de
afastamento de 14 p.p. no 2.° Trimestre de 2025.

Tabela/Grafico 55 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

Volume 31 351 1264 71% 9,6% 1,9%
Valor 325 359 104%  54% 16 13,7% 2,7% 38

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 3,11 para 3,51 (+12,6%), com uma variagao acumulada de
7,1%. Face ao 1.° Semestre de 2022, observa-se um crescimento de 9,6%, a um ritmo anual médio
de +1,9%. Estes crescimentos ocorrem quando as importacoes de viagens decrescem 8% e as
exportacdes continuam sem peso significativo, o nimero de passageiros nos aeroportos decresce e
estamos a comparar com o mesmo periodo do ano passado onde teve lugar a cimeira EUA-Africa.
Estes nuimeros ndo podem estar certos e tiveram influéncia no crescimento do PIB geral do 2.°
Trimestre.

Em valor deflacionado, o indice trimestral passa de 3,25 para 3,59 (+10,4%), com um crescimento
acumulado de 5,4%. Face ao 1.° Semestre de 2022, o crescimento acumulado é de 13,7% a um
ritmo anual médio de 3,8%.

A variacdao homologa dos rendimentos por volume situa-se, este ano, -1,6 p.p. abaixo do IPCN (os
precos relativos das viagens, alojamento e restauracdo diminuiram?) e, desde 2022, 3,8 p.p. acima
do IPCN médio.
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Tabela/Grafico 56 — Pesos do VAB nominal e real do turismo na soma dos VAB
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Fonte: INE.
O peso do turismo em volume cresceu de 2,4% para 2,5% entre os 1.” Trimestres de 2025 e 2026.
O peso do turismo em valor mantém-se em 1,7% entre os 1.” Semestres de 2025 e 2026.

O turismo tem um peso completamente irrisorio. Parece que as estratégias governamentais sao
definidas ignorando completamente os nimeros do INE.

Tabela/Grafico 57 — Indice de confianca dos empresarios do turismo
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Fonte: INE.

A confianga do sector do turismo atingiu o pico no 1.° Trimestre de 2023, com 27,8 pontos, caindo
constantemente até atingir 9 pontos no 3.° Trimestre de 2024, mantendo-se depois préoximo dos 10-
12 pontos, mas apresentando uma nova queda para 2 pontos no 4.° Trimestre de 2025!
Curiosamente, o decréscimo do produto no 1.° Trimestre de 2026 foi acompanhado de uma
melhoria da confiangca do empresariado de 2 para 7 pontos que continuou no 2.° Trimestre para 14
pontos.

O numero de empresarios que aponta dificuldades desce de 57 para 47 em termos homologos; em
termos trimestrais sobe de 40 para 47, mas ficam mais optimistas! Estas variacdes do humor sao
tipicas de ambientes onde prevalece a subjectividade.

Os principais constrangimentos sdo, por ordem decrescente, os seguintes: dificuldades financeiras e
insuficiéncia de procura, sendo as restantes dificuldades moderadas.

As dificuldades financeiras parecem também aqui ser reforcadas pela desadequacao do modelo de
negocios face a mudanca do perfil da procura. Os nego6cios foram criados num momento de boom
petrolifero e muito dirigidos aos expatriados, procura esta que se reduziu muito, enquanto a procura
interna se tornou mais sensivel ao preco.

A insuficiéncia da procura parece demonstrar a falta de l6gica dos ntimeros do crescimento do VAB.

O nivel de tratamento das autoridades de migracao, aduaneiras e policiais melhorou bastante, mas
continua a ndo ser acolhedor para o turismo de lazer. A fila dos estrangeiros no novo aeroporto
continua a demorar uma eternidade e a dos nacionais também é bastante demorada.

Fortes elementos de repulsao do turismo sdo a qualidade (especialmente para o turismo externo) e
os precos do sector (especialmente para o turismo interno).
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A limpeza geral e a qualidade das estradas sdao também fortes impedimentos, assim como a
apresentacdo e divulgagdo dos locais historicos e outras atracgoes turisticas.

Podemos dizer, sem grande medo de errar, que, neste sector, salvo rarissimas excepcoes, esta tudo
por fazer!

Nada no nosso turismo nos traz vantagem competitiva face aos nossos concorrentes da SADC. A
prioridade é imitar rapidamente as regras e padrdes do turismo da nossa regido!

1.3.13 ELECTRICIDADE E AGUA

Tabela/Grafico 58 — Comparacao da variacao do VAB da electricidade e agua em medidas de
volume e em valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.

As linhas cruzam-se no 3.° Trimestre de 2022 e no 3.° Trimestre de 2024. A linha de valor ndo tem
qualquer sentido, uma vez que as tarifas s6 mudaram no 2.° Trimestre (Junho) de 2025. A linha de
valor deveria situar-se abaixo da linha de volume e afastar-se ao ritmo da inflagcao e ter subido com
as novas tarifas, mas os nimeros do INE mostram exactamente o oposto! Uma inconsisténcia ainda
mais acentuada do que nos servicos publicos.

S6 mesmo nés para pormos os rendimentos reais por volume a subirem quando as tarifas se mantém
e descerem quando as tarifas sobem!

Os picos agora situam-se nos 1.° Trimestres e o afastamento entre as linhas alcanca 17 p.p.
Percebe-se que possa haver alguma sazonalidade negativa nos 3.* trimestres por coincidir com as
férias escolares. Porém, uma diferenca de 20 p.p. entre os maximos e minimos, parece claramente
exagerada.

Tabela/Grafico 59 — Variacoes homdloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

) . Var. Ac. Var. Face a 22
Indice Tri. Indice VarTri. VarAc. Homol Pre-

Ee 25 Tri.26 Homdl Homol.  cosface
INPC Cresc. TCMC
Volume 1,250 1,38 10,6%] 9,4% 25,3% 4.9%
Valor L4 118 37% 2,1%| 67 13,0% 2,6% -9,8

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,25 para 1,38 (+10,6%), com uma variagcdo acumulada de
9,4%, o que sdo numeros muito positivos se for efectivamente referente ao aumento da distribuicao
de electricidade e agua. Pelo que se tem visto de investimentos nessa area é possivel que estes
nimeros estejam correctos. Relativamente ao 1.° Semestre de 2022, apresenta um crescimento de
25,3% a um ritmo médio anual de 4,9%, acima do crescimento populacional. Infelizmente, tudo tem
mudado de trimestre a trimestre, dificultando a andlise. Esperemos que agora tenhamos
estabilizado.
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Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,14 para 1,18 (+3,7%), com uma
variacdao acumulada de 2,1%. Relativamente ao 1.° Semestre de 2022 a produgdo sobe 13,0% a um
ritmo anual de 2,6%, abaixo do crescimento populacional.

Os rendimentos por volume descem 6,7 p.p. no ultimo ano e 9,8 p.p. desde 2022. Os nimeros
anuais estdo claramente desfasados da realidade. Quase apetece dizer que mais valia as empresas de
electricidade e dgua ndo terem mexido nas tarifas para ndo prejudicar a sua rentabilidade; o
sacrificio exigido aos consumidores foi, nos nimeros do INE, completamente em vao!

Tabela/Grafico 60 — Pesos do VAB da electricidade e agua na soma dos VAB em volume e em
valor
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Fonte: INE.
O peso em volume sobe ligeiramente de 1,5% para 1,6%, entre os 1. Semestres de 2025 e 2026.
O peso em valor mantém-se em 1,3% entre os 1. Semestres de 2025 e 2026.

A producao de electricidade é excedentaria, ndo sendo agora prioritario construir mais instalacdes
de grande capacidade, apenas instalagdes locais que aliviem a pressdo sobre as necessidades de
transporte. Os grandes parques fotovoltaicos contratados recentemente sdao um desperdicio de
dinheiros ptblicos!

As prioridades neste sector sao para as redes de distribuicdo, levando a energia excedente e agua
para as casas e locais de concentracdo industrial; para a retengdo e captacao de agua, sobretudo no
Sul, sujeito a seca; e para o tratamento geral da agua, que hoje ndo é potavel.

Como prioridade maxima, ha que abastecer com electricidade e 4gua imediatamente os menos de 30
locais de concentracdao industrial existentes no pais! Ndo se entende como algo tal simples e
evidente para a competitividade industrial continua por fazer.

1.3.14 TELECOMUNICACOES

Tabela/Grafico 61 — Comparacao da variacao do VAB das Qunicacoes em medidas de volume
e em valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.

De acordo com os dados actuais, o indice das telecom em volume manteve-se estagnado, proximo
dos 0,90 até ao 3.° Trimestre de 2023. Depois, baixa para 0,80, no 4.° Trimestre de 2023 e 1.° de
2024, como que a tomar balango para o salto para 1,10 até final de 2024. No 1.° Trimestre de 2025,
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sobe bruscamente para 1,17 (7%) e, logo de seguida, para 1,70 (+46%) (!!!). Posteriormente baixa
bruscamente para o patamar de 1,50 (-12%), logo no 4.° Trimestre, o periodo do auge sazonal das
telecom, tal como ja tinha acontecido em 2023, baixando para 1,40 no 1.° Trimestre e saltando de
novo para 1,96, no 2.° Trimestre. Curiosamente a sazonalidade das telecom é agora negativa nos 4.*
Trimestres!

Tabela/Grafico 62 — Variacoes homdloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

Volume L7l 196 143%  197% 91,1%|  14,6%
Valor 125 135 1%  139% 49 30,4% 58%  -317

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,71 para 1,96 (+14,3%), com uma variacao acumulada de
19,7%! Face ao 1.° Semestre de 2022, a variacao é de +91,1% a um ritmo médio anual de 14,6%!
As telecom cresceram a um ritmo maior do que a populacdao, mas os dados a partir do 2.° Trimestre
de 2025 devem-se exclusivamente a mudanca na recolha de dados e devem ser revistos para
corresponderem a realidade!

Se, como se diz, o INE passou a usar os dados do INACOM em vez dos dados das empresas, parece
ndo ter sido a melhor opgdo. O certo é que este crescimento, pura e simplesmente ndao aconteceu na
vida e a estatistica deve refectir a vida. O inicio da actividade da Africel, a partir do 2.° Trimestre de
2022, ndo tem efeito visivel na producdo; mas algo completamente opaco como uma contagem de
uma entidade diferente no 2.° Trimestre de 2025, faz disparar a produgdo 50%! E necessério que o
INE ponha como sua preocupacdo fundamental a correspondéncia dos dados com a realidade. Se
quer mudar de metodologia e usar uma contagem diferente tem também de apresentar os dados na
mesma base, pelo menos durante um periodo razodvel. De qualquer forma, ndo parece que a
metodologia de contagem do INACOM tenha oferecido alguma vantagem evidente; antes pelo
contrario, parece ter distorcido os valores. As mudancas de metodologia devem ser aferidas,
testando os resultados durante algum tempo, antes de se decidir pela alteragdo, com base em razoes
justificaveis e publicas.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,25 para 1,35 (+8,1%), com uma
variacdo acumulada de 13,9%! Face ao 1.° Semestre de 2022 a variacao é de 30,4% a um ritmo
meédio anual de +5,8%.

A variacdo homdloga dos rendimentos por volume situa-se 4,9 p.p. abaixo do IPCN, apesar da
revisao dos precos; relativamente a 2022 situa-se 31,7 p.p. abaixo do IPCN médio.

Também é certo que os precos relativos se deterioraram, mas nao a partir de 2023 e ndao com esta
diferenca abismal que atinge cerca de 50 p.p. no final da série, exactamente ap0s as tarifas terem
sido revistas! Parece que, em Angola, subir tarifas aumenta o volume de transaccoes e deteriora a
rentabilidade! Precisamos urgentemente de uma nova teoria econémica
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Tabela/Grafico 63 — Pesos do VAB nominal e real das telecomunicacoes na soma dos VAB
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Fonte: INE.
O peso das telecom em volume sobe de 3,0% para 3,4% entre os 1. Semestres de 2025 e 2026.
O peso das telecom em valor mantém-se em 0,5% entre os 1.” Semestres de 2025 e 2026.

As telecom ndo tém qualquer peso no PIB, demonstrando uma fraca base de utilizagdo. De qualquer
forma parece que os dados sao demasiado inverosimeis para poderem ser usados!

1.3.15 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E DE SEGUROS
O VAB do sector corresponde apenas aos servicos bancarios, nao as valorizag¢des de activos.

Tabela/Grafico 64 — Comparacado da variacao do VAB da intermediacao financeira e seguros
em medidas de volume e em valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.

A variacdo do VAB em volume segue uma linha descendente até ao 4.° Trimestre de 2022 e depois
uma linha ascendente até ao 2.° Trimestre de 2026.

A linha de valor deflacionado é completamente ininteligivel, evidenciando transferéncia de dados
entre trimestres, mas a linha de tendéncia é sempre crescente de 0,90 até 1,20.

Tabela/Grafico 65 — Variacoes homdloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

Volume 1120 125 118% < 93% 3,0% 0,6%
Valor 118 1200 21%  30% 58 35,7% 6,6% 317

Fonte: INE.
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Em volume, o indice trimestral passa de 1,12 para 1,25 (+11,8%), com uma variacao acumulada de
+9,3%. Face ao 1.° Semestre de 2022 o indice sobe 3,0% a um ritmo médio anual de 0,6%. A série
inicia-se com valores proximos dos que agora foram alcancados, apds uma queda brusca entre o
inicio e fim de 2022 que ndo parece corresponder a realidade.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,18 para 1,20 (+2,1%), com uma
variacdao acumulada de +3,0%. Face ao 1.° Semestre de 2022 o indice sobe 35,7% a um ritmo médio
anual de 6,6%.

A variacdo homologa dos rendimentos por volume situa-se, no tltimo ano a -5,8 p.p. do IPCN; mas
31,7% (!!) p.p. acima da média do IPCN desde 2022!
O sector praticamente ndo cresce em volume (ritmo de 0,6%), mas cresce muito em valor (ritmo de

6,6%). Os precos dos servicos financeiros crescem significativamente. Esta variacdo face a 2022
resulta dos valores em volume do inicio da série que parecem ndo corresponder a realidade.

Tabela/Grafico 66 — Pesos do VAB da intermediacao financeira na soma dos VAB em volume
e em valor
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Fonte: INE.
O peso da intermediacdo financeira em volume sobe de 1,4 para 1,5% entre 1. Semestres de 2025
e 2026.

Ao contrario, o peso da intermediacdo financeira em valor desce de 1,6 para 1,5% entre 1.%
Semestres de 2025 e 2026.

Sdo, contudo, variagdes pouco significativas.

A intermediacdo financeira pesa muito pouco no PIB, demonstrando que o principal negocio da
nossa banca é a gestdo de activos, sobretudo divida publica e cambiais e ndo o crédito.

1.3.16 OUTROS SERVICOS

Tabela/Grafico 67 — Comparacdo da variacao do VAB dos outros servicos em medidas de
volume e em valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.
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As linhas quase coincidem até ao 2.° Trimestre de 2023, afastando-se depois moderadamente até se
cruzarem no 4.° Trimestre de 2024. Depois a linha de valor deflacionado posiciona-se acima da de
volume afastando-se até 9 p.p. no final da série.

Tabela/Grafico 68 — Variacoes homdloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Volume 1300 135 38%  27% 255%  49%
Valor 137 14 49%  55% 28 346%  65% 72

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,30 para 1,35 (+3,5%), com uma variacdo acumulada de
2,7%. Face ao 1.° Semestre de 2022, observa-se um crescimento de 25,5% a um ritmo médio anual
de 4,9%.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,37 para 1,44 (+4,9%), com uma
variacdo acumulada de 5,5%. Face ao 1.° Semestre de 2022, observa-se um crescimento de 342,6%
a um ritmo médio anual de 6,5%.

A variacdo homologa dos rendimentos situa-se 2,8 p.p. acima do IPCN no tltimo ano; face ao 1.°
Semestre de 2022 situa-se 7,2 p.p. acima do IPCN médio.

Parte do crescimento do PIB resulta desta miriade de pequenos servi¢os que, juntamente com a
industria transformadora e servicos publicos tém sido decisivos para o aumento do produto!

Tabela/Grafico 69 — Pesos do VAB nominal e real dos outros servicos na soma dos VAB
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Fonte: INE.

O peso em valor é sempre inferior ao do volume, e a distdncia é agora muito irregular, mas
moderada, alcancando um maximo de 1,6 p.p. no 3.° Trimestre de 2023.

Em volume, o peso dos outros servigos desce de 7,5% para 7,3% entre os 1.” Semestres de 2025 e
2026.

Em valor, o peso dos outros servicos sobe de 6,4% para 6,4% entre os 1.” Semestres de 2025 e
2026.
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2 INFLACAO

2.1 MEDIDAS DA INFLACAO

2.1.1 INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR NACIONAL (IPCN)
Tabela/Grafico 70 — Inflacao mensal nacional — INE — 2024-2026

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026
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Fonte: INE.

A inflacdo mensal em 2024 comeca por ser elevada e crescente, passando de 2,49%, em Janeiro,
para 2,61%, em Abril. A partir desse ponto, assiste-se a uma queda marcada, que, em Julho de
2024, atinge o nivel de Julho de 2023 e, de seguida, se mantém estavel em cerca de 1,6%, com uma
ligeira subida em Dezembro para 1,7%. No comeco de 2025, a linha volta a cair quase
continuamente (observe-se a quase coincidéncia dos valores mensais com a tendéncia) de 1,67%
para 0,95%. A inflacdo mensal em 2026, decresce para cerca de 0,58% no 1.° trimestre e 0,54% no
2.° Trimestre, o que corresponde a uma taxa anualizada entre 6% e 7%, cerca de metade do valor
da projeccdo do OGE26. Os dados do 3.° Trimestre introduzem uma nuance importante, com a
inflacdo mensal a acelerar para 0,67%, que nao tinhamos antecipado no nosso relatério do 1.°
Trimestre. Da inversdo de tendéncia e do crescimento sazonal do 4.° Trimestre, resulta uma
previsdo de inflacdo anual de cerca de 8,0% em 2026, superior em quase 1% a nossa previsao
anterior.

Este valor, que corresponde ao objectivo de 1 digito do Governo, situa-se também dentro dos
limites da SADC (o BAD estima em 8,4% a inflacdo média na regido), o que facilitara uma maior
integracdo regional da nossa economia e da nossa moeda.

Tabela/Grafico 71 — Inflacdo nacional homdloga 2024-2026
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Fonte: INE.

Em 2024, a trajectéria do IPCN homologo até Junho é uma recta de pendente bem inclinada,
iniciando-se em 22%, alcangando 31% (9 pontos percentuais em 6 meses). Em Julho, estabiliza em
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31% e inicia a trajectoria descendente a partir dessa data, alcancando 27,5% no final do ano,
continuando a trajectéria descendente em 2025 e atingindo 15,7% em Dezembro deste ano, fixando-
se em 0.9 p.p. abaixo da estimativa do OGE25 (16,6%). Contudo, a inflacdo média situou-se ainda
em 20,4%, aceitavelmente acima dos 17,5% previstos pelo BNA. Em 2026, a trajectéria do IPCN
homologo continua a sua tendéncia decrescente, atingindo 10,1% no final do 2.° Trimestre. Com a
inflexdo da tendéncia para ligeira subida no 3.° Trimestre e a sazonalidade do 4.° Trimestre
poderemos atingir uma inflacdo homologa de 8,0%, cerca de 5,7% abaixo da projeccao do OGE
para ano (13,7%) e uma inflacao média de cerca de 10%!

Tabela/Grafico 72 — Variacao trimestral da inflacao do INE
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Fonte: INE.

A variacdo trimestral do IPCN apresentava estabilidade, proximo de 2,5%. A partir do 2.° trimestre
de 2023 (crise cambial em Junho) apresenta um comportamento crescente, com uma lomba entre o
2.° Trimestre de 2023 e o 3.° Trimestre de 2024, subindo de 2,5% para cerca de 5%. Desde o 3.°
Trimestre de 2024, observa-se uma queda da inflacdo trimestral para um patamar ligeiramente
abaixo dos 5%. No 2.° Trimestre de 2025, a inflacdo trimestral quebra a barreira de 4%, caindo para
3,8% e estabilizando para 3,6% no 3.° Trimestre. Posteriormente, a descida acentua-se, quebrando a
barreira de 3%, atingindo 2,75% e no 4.° Trimestre, 1,75%. No 1.° Trimestre de 2026 a inflacdo
trimestral atinge 1,8%, descendo para 1,6% no 2.° Trimestre. Contudo, no 3.° Trimestre inverte para
2,0% sendo de prever um crescimento no 4.° Trimestre para 2,4%, resultando num valor anual de
8,0%.

Resumidamente, a linha de tendéncia polinomial de grau 3 desenha uma curva concava que se inicia
em cerca de 2,5%, atinge o maximo de cerca de 7% no 1.° Trimestre de 2024 e termina em 2025 em
cerca de 2,7%, aproximando-se dos valores do inicio da série. Em 2026, desce para 1,7%, abaixo
dos valores iniciais, e parece querer estabilizar em cerca de 1,6% no 2.° Trimestre. Contudo, com os
valores do 3.° Trimestre e a expectativa de crescimento sazonal no 4.° Trimestre parece querer
regressar ao valor inicial de cerca de 2,5%.

Ha que dar os parabéns ao BNA e Governo pelo controlo da inflacdo.

Contudo, esta inflacdo esta ainda muito subsidiada pelo petroleo e ancorada numa intervencao
excessiva do Estado, nomeadamente através da fixacdo administrativa dos cambios, do controlo
administrativo das importagoes, em particular das referentes aos produtos de grande consumo e dos
subsidios aos combustiveis.

A linha de regressao linear (pontilhado grosso) é agora decrescente, passando de cerca de 5% para
menos de 3%

O desvio-padrao desta série sobe ligeiramente para 1,9%, mas com tendéncia a estacionar por
préximo deste valor, mantendo-se, contudo, excessivamente elevado, sobretudo em comparacao
com os valores da inflacdo trimestral! Pensamos que o efeito da crise cambial de Junho de 2023 é
reflectido neste elevado desvio padrdo e na tendéncia polinomial de grau 3 que temos privilegiado!
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Tabela/Grafico 73 — IPCN por produto 2023-2026
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Fonte: INE.

O gréfico foi elaborado em funcdo da contribuicao das varias categorias para o IPCN no 1.°
Semestre.

As categorias que mais contribuiram para o IPCN de 1,64% do 2.° Trimestre de 2026 foram:

A alimentacdo e bebidas nao-alcoodlicas, que apresenta um crescimento de 2,1% e um contributo de
1,26% (77% do indice global). Desde 2022, a curva da inflagdo trimestral desta categoria (coluna
azul) descreve uma lomba com maximo em 9,4% no 1.° Trimestre de 2024, descendo depois até
3,0%, no 3.° Trimestre de 2025, préximo do nivel do 2.° Trimestre de 2022, terminando o ano nos
3.3%. No 1.° Trimestre de 2026, a curva desce para 2,0%, com um crescimento de 12,4% em
termos homologos, e no 2.° Trimestre sobe ligeiramente para 2,1%, apresentando um crescimento
homologo de 11,5% em linha com a acima da inflacdo geral (10,1%).

Satde, ndo representada no grafico por ndo ter figurado nos 5 maiores contributos em 2025, que
apresenta um crescimento trimestral dos precos de 1,7, (7%) e uma contribuicdao de 0,107% para a
inflacdo. A curva (coluna verde escura) descreve uma lomba semelhante, mas um pouco mais
acentuada do que a da alimentacdo. Em termos homologos, os precos crescem 11,4%, acima da
inflacdo geral de 10,1%.

Bens e Servicos diversos: categoria residual que apresenta um crescimento trimestral de precos de
1,1% e uma contribuicdo de 0,08% para a inflacdo trimestral. Em termos homologos os precos
crescem 7,9% abaixo da inflacdo geral de 10,11%. A curva (coluna verde clara) descreve uma
lomba até ao 3.° Trimestre de 2024, mas depois estabiliza até ao 2.° Trimestre de 2025, voltando a
descer a partir desse momento.

Mobiliario, equipamentos domésticos e manutencao, apresenta um crescimento trimestral de precos
de 1,2% e um contributo de 0,057% para apara a inflacdao geral trimestral. A curva apresenta uma
queda até ao 4.° Trimestre de 2022, depois estabilidade proxima de 2,5% até ao 2.° Trimestre de
2023, um crescimento rapido dos precos para 4,3% até ao 2.° Trimestre de 2024, estabilizando neste
patamar até ao 2.° Trimestre de 2025 e terminando o ano com uma reducao forte para 1,7%, que se
mantém no 1.° Trimestre de 2026. Em termos homologos, esta categoria apresenta um crescimento
de 8,7%, 0,9 p.p. abaixo da inflacao geral.

Vestudrio e calcado apresenta um crescimento trimestral de precos também de 1,7% e um
contributo de 0,07% para apara a inflacdo geral. A curva é estavel até ao 2,° Trimestre de 2023
(5,5%), depois cresce significativamente até ao 2.° Trimestre de 2024 (8,6%) e, de seguida, volta a
cair para o patamar de 5,6% até ao 1.° Trimestre de 2025. Desde essa altura desce acentuadamente
para 2,0% no 3.° Trimestre, mantendo-se neste patamar até ao final do ano (2.1%), e descendo para
1,7% no 1.° Trimestre. Em termos homologos, esta categoria apresenta um crescimento de 7,8%,
2.3 p.p. abaixo da inflacdo geral.

Habitacdo, agua, electricidade e combustiveis, apresenta um crescimento trimestral de de 1,3% e
um contributo de 0,05% para a inflagdo. Desde 2022, a curva da inflagdo trimestral da categoria
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descreve também uma lomba, mas desta vez, deslocada para a direita, com a subida a iniciar-se
apenas no 4.° Trimestre de 2023 (4.2%) descendo depois para 2,8% no 4.° Trimestre de 2024. Em
2025 volta a subir no 2.° Trimestre até aos 5,2%, mantendo-se relativamente alta até ao final do ano
(3.5%), por efeito da subida dos precos dos combustiveis. No 1.° Trimestre de 2026, a inflacao
trimestral da categoria desce para 1,6%; em termos homologos e no 2.° Trimestre para 1,3%. Esta
categoria apresenta um crescimento dos precos de 11,6%, acima da variacao geral de precos no
consumidor (10,11%).

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

2.1.2 INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR EM LUANDA (IPCL)

Como grande centro econémico, Luanda funciona, de certa forma como indicador avancado para as
principais tendéncias que—s6 posteriormente se estendem a média do pais.

Tabela/Grafico 74 — Inflacao mensal em Luanda (2024-2026)
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Fonte: INE.

Na trajectdria do IPCL, observa-se um crescimento mais ligeiro no inicio do ano de 2024, atingindo
um pico de 3,5% em Fevereiro, e uma reducdo mais acentuada, sobretudo a partir de Maio,
atingindo o minimo em Outubro (1,4%) e crescendo ligeiramente nos 2 ultimos meses (1,6% em
Dezembro). A trajectoria de 2025 é ligeiramente convexa, partindo de 1,6%, atingindo um minimo
de 0,9% em Agosto e crescendo até 1,2% em Dezembro.

Em 2026, a inflacdo em Luanda apresenta uma queda acentuada entre Dezembro (1,6%) e Janeiro
(0,8%), o que tem sido tipico, descendo para 0,5% em Fevereiro, estabilizando entre 0,5% e 0,6%.
Entre Junho (0,45%), Julho (0,81%) e Agosto (0,40%) a inflacdo mensal volta a apresentar alguma
irregularidade, sobretudo devido ao aumento de Julho com o crescimento da Educacdo, que,
contudo, é um evento unico anual. Observando Junho e Agosto, a tendéncia pode ser de reducao
para cerca de 0,45%.

Quer a inflacdo de Luanda, quer a variacdo nacional estdo com uma linha de tendéncia trimestral de
0,5%, desde Fevereiro de 2026, estando a variacdo acumulada em Junho em 3,49% e 3,42%,
respectivamente. Os dados de Agosto apontam também nessa direccao com a inflacdo acumulada a
atingir 4,74 em Luanda contra 4,81 no total nacional.
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Tabela/Grafico 75 — Inflacao homéloga em Luanda
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Fonte: INE.

A inflagdo homéloga em Luanda atinge 32,12% em 2024, com uma trajectéria concava, que se
inicia em 29,2%, tem um maximo de 42,8% em Junho, e cai para 32,2% no final do ano. Em 2025 a
trajectdria da inflacdo homologa é descendente, com uma pendente mais acentuadamente até Maio
que se inicia em 29,8% e termina o ano em 14,2%, 1,5 p.p. abaixo da inflacdo nacional. Em 2026, a
linha descendente mantém-se, saindo de 13,4% para 9,96% em Junho, em linha com a inflacdo
nacional de 10,11%.

Tabela/Grafico 76 — Variacao trimestral do IPCL
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Fonte: INE.

Em Luanda, a histéria da crise é mais breve e mais intensa, iniciando-se num patamar de 2,5%,
apresentando uma lomba acentuada que atinge um méaximo de 10,4% no 1.° Trimestre de 2024 e
depois desce a pique até 5% no 3.° Trimestre, fazendo, depois uma trajectéria menos acentuada até
ao patamar de 3% no 2.° Trimestre de 2025. Em 2026, a inflagdo cai, abruptamente para 1,9% no 1.°
Trimestre e 1,6%, no 2.° Trimestre.

A linha de regressao linear (pontilhado grosso) apresenta agora com um formato decrescente que se
inicia um pouco acima de 6% e termina um pouco acima de 2%.

O desvio-padrdo desta série é enorme para o valor trimestral da inflacdo (2,9%), mostrando a
situacdo de forte crise vivida nesta legislatura e a sua superacao!
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2.1.3 INDICES DE INFLACAO

Tabela/Grafico 77 — Indices de inflacio do INE de Luanda e nacional, face ao fim da
legislatura anterior (Set 2022).
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Fonte: INE e CINVESTEC.

Apesar do sucesso recente, no espaco de 15 trimestres desta legislatura, os precos em Luanda
cresceram 102% a um ritmo médio anual composto de cerca de 20,6%%, e no total nacional cerca
de 88%, a um ritmo médio anual de cerca de 18,3%!

E esta, talvez, uma das melhores medidas para avaliar as dificuldades das familias nesta legislatura!

2.2 CAUSAS DA INFLAGCAO EM ANGOLA

A causa determinante das variacdes dos precos continua a ser o fluxo de Moeda Externa (ME) para
a economia, nomeadamente o proveniente dos rendimentos petroliferos.

Contudo, se, até Setembro de 2023, esta influéncia se manifestou através da pressao sobre os precos
de importacdo devido a desvalorizacdo cambial, a partir dessa data foi a escassez provocada pela
reducdo da importagdo de bens alimentares e medicamentos que determinou uma inflagdo crescente.

O sucesso do combate a inflacdo ficou a dever-se a 3 factores essenciais que o CINVESTEC propos
pelo menos um ano e meio antes de serem aplicados:

* Controlo cambial por parte do BNA, fixando-se a taxa de cambio real. O Governo optou
pela fixacdo da taxa de cambio nominal, mas esta politica precisa de ser corrigida para a
taxa real, deixando o Kwanza desvalorizar, a partir de agora, pelo menos na razao entre a
taxa de inflacdo interna e dos principais parceiros da SADC. A taxa de cambio real esta a
95% do que era no final de 2019. Podemos deixar variar até 105%, mas ndo mais. Nao
controlar e corrigir desde agora, paulatinamente, significa deixar acumular pressdo
inflacionista e comprometer a competitividade regional das nossas empresas.

* Garantia do abastecimento dos produtos de grande consumo, que foi da responsabilidade da
equipa do MECE e do MindCom. Foi o deficiente abastecimento destes produtos que
constituiu a principal causa da inflacdo em finais de 2023 e no inicio de 2024, apds a
estabilizacdo cambial no final de 2023. Infelizmente estamos a assistir neste momento a um
endurecimento das restricdes as importagdes que pode resultar num novo aumento da
inflacao.

* Controlo monetario, apesar das iniciativas de expansdo monetaria do Governo, mas que o
BNA soube manter a nivel apenas um pouco acima do que seria aconselhavel.
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Tabela/Grafico 78 — Indice de importacio de bens alimentares e medicamentos
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As importacoes de bens alimentares Sdo irregulares, mas a média movel de 2 trimestres
consecutivos é bastante regular e a volta de 500 milhdes de USD, o que parece ser suficiente para
suster a inflacdo. Contudo assiste-se a uma tendéncia decrescente que parece ter comprometido
ligeiramente a inflacdo do 3.° Trimestre.

A importacdo de medicamentos segue uma trajectoria semelhante, mas mais acentuada, alcancando
cerca de 0,87 (10% abaixo do inicio da legislatura) no final da série.

2.2.1.1 Foi esta reducdo, sobretudo no volume de alimentos disponiveis, que pressionou 0s precos

até ao final do 3.° Trimestre de 2024, e cuja inversdo permitiu a reducdo na inflacdo mensal até ao
final do 2.° Trimestre de 2025. Contudo, estamos a assistir a uma reducdo excessiva nos ultimos
meses.

A evolucdo observada em 2026 parece confirmar esta relacdo entre disponibilidade de bens,
importacoes e dinamica dos precos. Com efeito, os dados mais recentes do INE mostram que, em
Julho de 2026, as importacdes recuaram 2,92%. Isto demonstra que a oferta externa continua
irregular.

Esta evolugdo é particularmente importante quando confrontada com o comportamento da inflacao.
Em Julho de 2026, o IPCN nacional situou-se em 9,33%, menos 10,15 p.p. do que no mesmo més
de 2025. A inflacao alimentar, encontrava-se ligeiramente acima da inflacdo geral registada no
inicio de 2026, situando-se em 11,5 em Junho.

H4, portanto, uma aparente confirmacao da hipétese segundo a qual a melhoria da disponibilidade
de bens contribui para aliviar as pressoes inflacionistas. Todavia, esta conclusao deve ser feita com
alguma cautela: o aumento das importacdes, por si s, ndo determina automaticamente uma redugao
da inflacdo. O efeito sobre os precos depende também da composicdo das importacdes, dos precos
internacionais, da taxa de cambio, dos custos de transporte, das margens de comercializacdo e da
capacidade de distribuicao interna.
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Tabela/Grafico 791 — Comparacao das variacoes do IPCL e indice do M2
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A correlagdo existente entre o0 M2 e o IPCL perde-se em 2024, acentuando-se o GAP no 2.°
Trimestre de 2025, que volta a estreitar-se no 3.° Trimestre e aproximando-se as duas linhas até ao
final do ano. A relagdo légica destes 2 indicadores sempre foi fraca, uma vez que o crescimento do
M2 esteve sobretudo relacionado com os depésitos do Estado (forte contribuinte da inflagdo) e das
empresas (cuja relacdo com a inflacdo é fraca) e ndo com as familias (o principal contribuinte
monetario para a inflacdo).

Contudo, o controlo monetério e cambial foi também, como dissemos no inicio deste capitulo, um
forte factor de desinflagdo. De um lado o BNA manteve uma politica contraccionista que foi
importante para a contencao do M2, exigindo, em geral, juros e reservas bancarias elevados, mas
permitindo, através do Aviso 10, algum espaco para o crédito as empresas. O sucesso nao foi
suficiente para incentivar o crescimento da oferta interna de bens finais porque se insiste em nao
corrigir 2 erros graves deste Aviso, e porque o risco de incumprimento dos devedores é elevado e
crescente.

O Aviso 10 tem por base uma boa filosofia de crédito que consiste em manter elevadas as taxas
gerais, desincentivando o crédito ao consumo, mas bonificando as taxas de crédito a producao (o
que tem um pequeno efeito inflacionista inicial, mas é essencial para quebrar o ciclo vicioso de
excedente de procura em que vivemos desde a Independéncia). O problema é que faz recair o 6nus
da bonificacdo sobre o banqueiro e ndo sobre o Estado. Sem grande prejuizo, o BNA poderia ter
uma taxa de cedéncia especial, ligada ao crédito a producdo que incentivasse o crédito, para além do
desconto nas reservas obrigatorias; e, sobretudo, o OGE deveria bonificar os juros do crédito a
producdo, podendo, eventualmente, beneficiar os que contribuissem para um maior valor
acrescentado interno. O outro erro, este mais grave e mais facilmente superavel, tem que ver com a
limitacdo do Aviso 10 a um nimero muito reduzido de produtos, o que afecta bastante a sua eficacia
e cria distorgoes sectoriais. Contudo, o principal problema do sucesso nas politicas de crédito reside
no Governo e ndo na autoridade monetaria.

Finalmente e mais importante, o Governo tem de alterar radicalmente o ambiente de negdcios para
que o risco diminua e a politica de crédito possa ser efectiva! Aconselhamos o leitor a consultar
agora o capitulo 4.1 sobre o ambiente de negocios que descreve o que pensamos ser necessario para
o crescimento efectivo da producdo interna.

Apesar de recomendarmos a criacao de instrumentos monetarios em Kwanzas que reduzam a
disponibilidade para consumir, hd uma pressdo constante para 0 aumento da massa monetaria em
Moeda Nacional (MN) resultante da reducdo gradual dos stocks de ME das familias e do Estado, na
tentativa de manter o nivel da despesa face a inflacdao, que continuara a criar pressao inflacionista e
é dificil de esterilizar, pelo menos no que diz respeito as familias. Quanto ao Estado a reducao da
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despesa do OGE é um imperativo, apesar de ser quase sempre impossivel de realizar face a l6gica
politica. A tinica forma é, em todo o mundo, a criacao de limites imperativos a despesa ptblica.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Para o combate a inflacdo, propomos:

® Na politica cambial, a definicdo de um valor fixo de 50 USD por barril de petréleo no OGE
e o destino obrigatorio dos rendimentos excedentes do Estado para a reducdao da divida
publica e para a criacdo de reservas internacionais que permitam ao BNA gerir a taxa de
cambio através de instrumentos de mercado e nao de imposi¢oes administrativas.

e O BNA deve, a partir de um ponto base, manter o Indice da taxa de cAmbio real efectiva
(REER = 1), deixando a moeda deslizar na razdo inversa da relacdo entre a nossa inflacdo e
a inflacdo externa, usando as RI para intervir no mercado cambial. Esta gestdo ndo é facil
porque a variacdo cambial retro-alimenta a inflacdo interna, correndo-se o risco de aumentar
as pressoes inflacionistas se nao for gradual e bem trabalhada; mas é um risco necessario.
Propomos que se tome como base o final de 2019.

e Complementar a proteccao a producdo interna com taxas aduaneiras que protejam o0s
produtos onde sejamos menos competitivos.

e Paralelamente, criar indices sociais que beneficiem os produtos basicos (5 produtos
essenciais), com o correspondente subsidio aos seus precos grossistas (independentemente
da sua origem) e que penalizem os produtos mais luxuosos de forma a reduzir a pressao
sobre a taxa de cambio, cujos efeitos inflacionistas sao tradicionalmente elevados.

¢ Na actuacdo fiscalizadora, penalizar o dumping e a sobre-facturacao, sobre-taxando, em sede
de imposto industrial, de capitais e taxa de operagoes cambiais, sempre que 0s precos se
situem fora de uma margem de tolerancia adequada face aos precos de referéncia nos
armazéns dos importadores.

e Manter um crescimento moderado da massa monetaria e sempre dirigido a producao,
penalizando o crédito ao consumo, reduzindo o stock de crédito ao Estado, mas aumentando
o crédito a producao.

e FE fundamental reduzir drasticamente as despesas governamentais e eliminar a importacio de
bens e servicos pelo governo (o que ja consta do DP 213/23). Caso contrario, sera necessario
continuar a aumentar o financiamento interno ao OGE, devido a dificuldade crescente de
obtencdo de financiamento externo, com elevado efeito inflacionista.

e (Criar limites imperativos a despesa do Estado.

¢ Reduzir os efeitos do crescimento do M2 através da criagdao de instrumentos monetarios e
mobiliarios em Kwanzas que reduzam a disponibilidade para consumir e a pressao sobre a
taxa de cambio.

¢ Dedicar o or¢amento a melhoria do Ambiente de Negbcios, o que terd um efeito
desinflacionista, compensando o aumento gradual dos rendimentos do trabalho e do apoio
social efectivo, que sdo essenciais a politica social do Estado, mas tém efeitos inflacionistas.
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3 CONTA EXTERNA
3.1 BALANCA CORRENTE
3.1.1 VISAO GERAL

A comparacao é feita entre os 2.” Trimestres (variacdo trimestral) e o acumulado (variagao
acumulada, valor semestral) do ano de 2026 sobre o ano de 2025.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Tabela/Grafico 80 — Balanca de bens e servicos

2024 Trimestral 2025 Trimestral 2026 | 2025 | 2026* |
Conta Corrente (milhdes de USD) 2023 . . . . 2024 2025 Var. Var Trim.
1°Tri  2°Tri  3°Tri  4°Tri 1°Tei 2°Tri  3°Tri 2°Tri | Ac.2°T | Ac.2°T FXTTES)

Bens e Servicos Balanca comercial 13273 3485 4085 3905 2767 14241 2198 1982 1633 6758 2715 4077 4180 6793 63% 106%
Balanca de bens 21800 5845 6058 5915 4788 22605 4157 3830 4145 2 966 15098 4900 6453 7987 11353 42% 68%
Balanga de Servigos -8527 2360 -1973 2009 2021 8363 -1960 -1848 -2513 -2020 -8341 2185 2375 -3808 -4 560 20% 29%

Fonte: BNA.

A evolucao da balancga de bens e servigos no 1.° Semestre de 2026 (acumulado até ao 2.° Trimestre)
confirma uma melhoria expressiva do saldo global, sustentada essencialmente pelo desempenho da
componente de bens. O saldo acumulado da balanga comercial (bens e servicos) fixou-se em 6 793
milhdes de USD, traduzindo um crescimento homologo de 63% face aos 4.180 milhdes de USD
apurados no mesmo periodo de 2025. O 2.° Trimestre de 2026 totalizou 4 077 milhdes de USD, um
crescimento homdlogo de 106% face aos 1.982 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025.

Este resultado foi impulsionado, em larga medida, pela balanca de bens, que acumulou um
excedente de 11.353 milhdes de USD até ao 2.° Trimestre de 2026, correspondente a um aumento
homologo de 42% face aos 7.987 milhdes de USD do periodo homoélogo. O 2.° Trimestre de 2026
registou um excedente de 6.453 milhdes de USD, 68% acima dos 3.830 milhdes de USD do 2.°
Trimestre de 2025.

Em sentido inverso, a balanga de servicos manteve a trajectoria deficitaria que tem caracterizado
este segmento, com o défice acumulado a agravar-se para -4.560 milhdes de USD, um valor 20%
superior, em termos absolutos, ao registado no mesmo periodo de 2025 (-3.808 milhdes de USD). O
2.° Trimestre de 2026 registou um défice de -2.375 milhdes de USD, 29% acima, em termos
absolutos, dos -1.848 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025.

Em sintese, o 1.° Semestre de 2026 confirma uma dindmica positiva no saldo global de bens e
servicos, explicada essencialmente pelo comportamento favoravel da balanca de bens, uma vez que
o défice de servicos continua a ampliar-se em termos homoélogos.

3.1.2 BALANCA COMERCIAL NAO-PETROLIFERA
Tabela/Grafico 81 — Balanca de bens e servicos excluindo o sector petrolifero

P, 2024 Trimestral 2025 Trimestral 2026 2026
Balanca comercial nio-petrolifera (Milhdes de 2023 2024 2025 Var. Var Trim.
Tri Acumuladal

LoD} 1T 20T 3°Tri 4°Tri 1T 2°Tri 3°Tri 4°Tri 20T Ac2'T Ac2°T
Balanga de bens e servigos excluindo sector
petrolifero

Exportagdo de bens e servigos excepto sector petrolifer 2290 588 509 571 612 2279 565 586 671 705 2527 556 563 1151 1119 -2,8% -3,9%
Importagdes de bens e servigos excepto sector petrolife 17 407 4122 3768 4279 4404 16572 4310 4334 4955 5178 18777 4654 4815 8644 9469 9,5% 11,1%
Cobertura das importacdes pelas exportaces 132%  143% 135% 133% 139% 138% 13,1% 135% 135%  136% 135% 11,9% 11,7% 133%  118% -0,11 -0,14

Fonte: BNA.

Para a construcao deste quadro, foi utilizada a defini¢do de bens ndo-petroliferos constante da Balanca de Pagamentos,
apresentacdo analitica, do BNA. No que respeita aos servicos, considerou-se o saldo entre os servicos prestados ao
exterior e a aquisicdo de servicos ao exterior, excluindo os servicos associados as actividades petroliferas, conforme a
Balanca de Pagamentos, apresentacao-padrao.

-15117 -3534  -3259 3708 3792 -14293 -3745 -3748  -4284 -4473 -16 250 -4097 -4252 -7493 -8350 11,4% 134%

A evolucao da balanca comercial ndo-petrolifera no 1.° Semestre de 2026 confirma a persisténcia e
o agravamento do défice estrutural neste segmento. O saldo acumulado da balanga de bens e
servicos excluindo o sector petrolifero fixou-se em -8.350 milhdes de USD, traduzindo um aumento
homologo do défice de 11,4% e trimestral de 13,4% face a 2025.

No lado das exportacdes nao-petroliferas, registou-se um montante acumulado de 1.119 milhdes de
USD até ao 2.° Trimestre de 2026, correspondente a uma contraccao acumulada de 2,8% face aos
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1.151 milhdes de USD do periodo homologo. O 2.° Trimestre de 2026 totalizou 563 milhdes de
USD, uma contraccdo homdloga de 3,9% face aos 586 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025.
Esta evolucdao negativa reforca a fragilidade e a volatilidade da capacidade exportadora fora do
sector petrolifero.

As importacdes ndo-petroliferas totalizaram 9.469 milhdes de USD no acumulado até ao 2.°
Trimestre de 2026, apresentando um crescimento homoélogo de 9,5% face aos 8.644 milhdes de
USD do mesmo periodo de 2025. O 2.° Trimestre de 2026 registou importacdes de 4.815 milhOes
de USD, um crescimento homoélogo de 11,1% face aos 4.334 milhdes de USD do 2.° Trimestre de
2025.

A assimetria entre estas duas componentes mantém-se muito pronunciada: com exportagdes
acumuladas de apenas 1.119 milhdes de USD face a importacoes de 9.469 milhdes de USD, a
economia continua a depender fortemente das receitas petroliferas para financiar a sua procura
externa de bens e servicos. Por cada dolar exportado fora do sector petrolifero, sdo importados cerca
de 8,5 délares no acumulado do 1.° Semestre de 2026, um racio que se agrava face aos 7,5 dolares
do periodo homdlogo, evidenciando um reforco da dependéncia estrutural do sector petrolifero.

A taxa de cobertura das importacdes pelas exportacoes nao-petroliferas confirma esta deterioracao,
recuando de 13,3%, no acumulado do 1.° Semestre de 2025, para 11,8%, no acumulado do 1.°
Semestre de 2026, uma reducao de 1,5 pontos percentuais, correspondente a uma queda homdloga
de cerca de 11% em termos relativos. O 2.° Trimestre de 2026 registou uma cobertura de 11,7%,
face aos 13,5% do 2.° Trimestre de 2025, uma reducao de 1,8 pontos percentuais, equivalente a uma
queda relativa de cerca de 14%. Este recuo confirma que as exportacdes nao-petroliferas cobrem
uma fraccdo cada vez mais reduzida das necessidades internas de bens e servicos, reforcando a
exposicdo da economia a volatilidade do sector petrolifero.

3.1.3 EXPORTACOES
Tabela/Grafico 82 — Exportacoes por categoria de produto

Exportagdes de bens e servigos por categoria Trimestral 2025

(milhdes de USD)

Total petroleos e Diamantes 36242 8890 9131 9421 8739 36181 7771 7068 7773 7356 29968 8520 10499 14839 19019  282%  485%
Petroliferas 34671 8480 8835 9043 8288 34645 7380 6651 7317 6859 28207 8158 10242 14031 18400  31,1%  540%
Diamantiferas 1572 410 296 378 451 1536 392 416 455 497 1761 362 257 808 619 -234%  -382%
Outros bens e servigos 718 178 213 192 160 743 173 169 215 208 766 194 306 343 500 457%  805%
Bens 642 150 185 152 127 614 128 137 191 191 648 179 284 266 464 744%  1069%
Servigos 76 28 28 40 33 129 45 32 24 17 118 14 2 77 36 53,1%  -323%
TOTAL 36961 9068 9344 9613 8899 36924 7945 7237 7988 7564 30733 8714 10805 15182 19519  286%  493%

Exportacées por categorias de produtos

. 18 400
S Acz2er | 619
o 500
14031
[Ty]
S Ac.2°T 808
~
343
M Petroliferas M Diamantiferas Outros bens e servigos

Fonte: BNA.

As Exportacoes Totais de Bens e Servicos alcangaram 19.519 milhdes de USD no acumulado até ao
2.° Trimestre de 2026, confirmando a reversao da trajectéria de contrac¢do observada ao longo de
2025. Este resultado representa um crescimento homélogo de 28,6% face aos 15.182 milhdes de
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USD do mesmo periodo de 2025. O 2.° Trimestre de 2026 totalizou 10.805 milhdes de USD, um
crescimento homdlogo ainda mais expressivo de 49,3% face aos 7.237 milhdes de USD do 2.°
Trimestre de 2025.

A recuperacdo assenta essencialmente no desempenho do sector petrolifero, que continua a
constituir o pilar da estrutura exportadora, representando cerca de 94,3% do total acumulado (e
94,8% no 2.° Trimestre). As exportacoes de petréleo totalizaram 18.400 milhdes de USD no 1.°
Semestre de 2026, registando um crescimento de 31,1% face aos 14.031 milhdes de USD do
periodo homoélogo. O 2.° Trimestre de 2026 atingiu 10.242 milhdes de USD, um crescimento
homologo de 54,0% face aos 6.651 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025, evidenciando uma
recuperacgao sustentada em especial pela valorizacdao do preco médio do petrdleo.

Em sentido contrario, o sector diamantifero apresentou um recuo, interrompendo o dinamismo que
caracterizara o exercicio de 2025. As exportacoes de diamantes fixaram-se em 619 milhdes de USD
no 1.° Semestre de 2026, traduzindo uma contraccdo homdloga de 23,4% face aos 808 milhdes de
USD do periodo homologo. O 2.° Trimestre de 2026 registou 257 milhdes de USD, uma contrac¢ao
homologa ainda mais acentuada de 38,2% face aos 416 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025.
Ainda assim, o peso estrutural reduzido dos diamantes (aproximadamente 3,2% do total acumulado)
limita o impacto desta contracc¢ao sobre o desempenho agregado das exportacoes.

O panorama das “Outras Exportagoes de Bens e Servigos” é misto. No agregado acumulado, estas
exportacoes cresceram 45,7% em termos homologos, atingindo 500 milhdes de USD (306 milhdes
de USD no 2.° Trimestre de 2026, com um crescimento homoélogo de 80,5%). Este resultado foi
impulsionado pelas exportacoes de bens, que registaram um crescimento homodlogo robusto de
74,4% no acumulado, fixando-se em 464 milhdes de USD (284 milhdes de USD no 2.° Trimestre,
+106,9% em termos homodlogos). Em contrapartida, as exportacoes de Servicos mantiveram a
trajectoria de forte contraccdo ja observada em 2025, recuando 53,1% em termos homologos no
acumulado, para 36 milhdes de USD (22 milhdes de USD no 2.° Trimestre, correspondentes a uma
queda homologa de 32,3%) — reflectindo uma volatilidade persistente nesta subcategoria.

Tabela/Grafico 83 — Estrutura das exportacdes por categoria de produto

I

Ac. 22T 3,2%

2026*

2,6%

I, -

Ac.2.2T 5,3%

2025

2,3%

M Petroliferas Diamantiferas Qutros bens e servigos

Fonte: BNA.

Com base no grafico acima, a estrutura das exportagoes por categoria de produtos, no confronto
entre o acumulado até ao 2.° Trimestre de 2025 e o acumulado até ao 2.° Trimestre de 2026, regista
uma subida do peso do petr6leo de 92,4% para 94,3%, reforcando a sua posi¢cao dominante na
estrutura exportadora, enquanto os diamantes recuam de 5,3% para 3,2%, reflectindo a contracgdo
homodloga ja assinalada nesta categoria. Em sentido contrario, a rubrica de “Outros Bens e Servicos”
regista um ligeiro reforco de peso, subindo de 2,3% para 2,6%, em linha com o crescimento
nominal expressivo ja assinalado nesta categoria.

Este comportamento contrasta com a tendéncia observada no exercicio de 2025 face a 2024,
periodo em que o petroleo perdeu peso relativo (de 93,8% para 91,8%), em beneficio dos diamantes
(de 4,2% para 5,7%) e de Outros Bens e Servicos (de 2,0% para 2,5%). No acumulado do 1.°
Semestre de 2026, é o desempenho robusto das exportacoes petroliferas, e nao a diversificacao da
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estrutura exportadora, que explica a recuperacdo homologa das exportagoes totais, sinalizando uma
reversao do movimento de ligeira diversificacdo iniciado em 2025, com o petr6leo a recuperar peso
de forma mais acentuada do que o observado no 1.° Trimestre, e os diamantes a perder relevancia
estrutural de forma mais pronunciada.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Tabela/Grafico 84 — Evolucao das exportacoes petroliferas por produto

. . 2024* Trimestral 2025 Trimestral 2026 m Var.
Exportagdes petroliferas 2023 2024 2025 ' |Var Trim
10Tri 2°Tri 30Tri  4°Tvi Ac.2°T | Ac2°T ERLIERD

1°Tri  2°Tri 3°Tri  4°Tvi 1oTr 2°Tri

Petroleo Bruto (milhies USD) 31420 792 8098 8089 7284 31398 6496 5758 6316 5932 24502 7150 8925 12254 16074  312%  550%
Petréleo Milhdes de Barris 386 9% 97 102 98 394 87 85 91 9% 358 86 89 172 175 17%  44%
Petrdleo Milhares de Barris/ dia 1059 1070 1064 1110 1070 1078 966 932 993 1031 981 958 973 955 971 17%  44%
Petr6leo Prego por barril 81 82 84 79 74 80 75 68 69 63 68 83 101 7 92 290%  485%
Gaés (milhdes USD) 2820 a2 603 811 839 2695 760 761 898 827 3246 909 1250 1521 2158 419%  642%
Géis Milhares de Barris 42027 8845 9899 12240 11388 42373 9908 12325 14563 15347 52143 12992 13480 22234 26472  191%  94%
Gés Prego por barril 67 50 61 66 74 64 77 62 62 54 62 70 93 68 82 192%  50,1%
Refinados (milhes de USD) 430 m 133 142 165 552 124 133 103 9 459 100 68 256 167 -347%  -489%
Refinados Centenas e Toneladas Métrica 7514 1698 2085 2141 ' 2823 " 8747 " 2114 " 2689 " 2201 " 2471 " 9474 " 1656 " 1060 4803 2716  -435%  -60,6%
Refinados Preco por Tonelada Métrica 573 655 639 665 585 631 586 493 470 401 484 602 639 534 616 155%  29,6%
TOTAL 34671 8480 8835 9043 8288 34645 7380 6651 7317 6859 28207 8158 10242 14031 18400  31,1%  54,0%
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Fonte: BNA.

As exportacdes de petroleo bruto registaram uma recuperacao significativa, totalizando 16.074
milhdes de USD no acumulado até ao 2.° Trimestre de 2026, o que representa um crescimento
homologo de 31,2% face aos 12.254 milhdes de USD do mesmo periodo de 2025. O 2.° Trimestre
de 2026 atingiu 8.925 milhdes de USD, um crescimento homélogo ainda mais expressivo de 55,0%
face aos 5.758 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025. Esta dinamica positiva contrasta com a
trajectoria de contrac¢ao observada ao longo de 2025 e constitui o principal factor de impulso das
exportacoes totais do pais.

A recuperagdo assenta essencialmente no efeito-preco: o preco médio por barril subiu de cerca de
71 USD para cerca de 92 USD no acumulado homoélogo (+29,0%), com o 2.° Trimestre a registar
uma subida ainda mais acentuada, de 68 USD para 101 USD (+48,5%). Este efeito compensou o
ligeiro crescimento dos volumes exportados, que aumentaram apenas 1,7% em termos homologos
no acumulado (de 172 para 175 milhdes de barris), com a exportagdo diaria a fixar-se em 971 mil
barris/dia, evidenciando que o efeito-volume, embora positivo, teve um contributo residual face ao
efeito-preco.

As exportacoes de gas natural mantiveram o crescimento robusto ja evidenciado em 2025, atingindo
2.158 milhdes de USD no 1.° Semestre de 2026, um aumento homdlogo de 41,9% face aos 1.521
milhdes de USD do periodo homélogo. O 2.° Trimestre de 2026 totalizou 1.250 milhdes de USD,
um crescimento homologo de 64,2% face aos 761 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025. Este
desempenho foi impulsionado tanto pelo crescimento dos volumes exportados (+19,1% no
acumulado, e +9,4% no 2.° Trimestre) como pela valorizacdo do prego médio por barril, que subiu
de de 68 USD para 82 USD no acumulado homélogo (+19,2%), com o 2.° Trimestre a registar uma
subida ainda mais acentuada, de 62 USD para 93 USD (+50,1%). Ao contrario do 1.° Trimestre, em
que o preco do gas ainda recuava em termos homologos, o 2.° Trimestre confirma uma reversao
também no efeito-preco deste segmento. Ainda assim, o peso do gas na estrutura exportadora
petrolifera permanece contido, representando cerca de 11,7% do total acumulado (11,1% no 1.°
Trimestre e 12,2% no 2.° Trimestre).
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Os produtos refinados continuaram a apresentar um desempenho negativo, com o valor exportado a
recuar 34,7% em termos homdlogos no acumulado, para 167 milhdes de USD (face a 256 milhdes
de USD no periodo homologo). O 2.° Trimestre de 2026 registou uma contrac¢ao ainda mais
acentuada, de 48,9% em termos homologos, para 68 milhdes de USD. Este resultado foi penalizado
pela quebra acentuada dos volumes exportados (-43,5% no acumulado, e -60,6% no 2.° Trimestre).
Em sentido contrério, o preco por tonelada métrica registou uma recuperacao, subindo de cerca de
534 USD para cerca de 616 USD no acumulado homélogo (+15,5%), e de 602 USD para 639 USD
no 2.° Trimestre (+29,6%), sinal da valorizagdo dos produtos refinados nos mercados internacionais,
ainda que manifestamente insuficiente para inverter a tendéncia de queda do valor total exportado,
dado o peso determinante da quebra de volumes. Este padrdo agrava-se do 1.° para o 2.° Trimestre.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

No conjunto, as exportacoes petroliferas totalizaram 18.400 milhdes de USD no 1.° Semestre de
2026, um crescimento homoélogo de 31,1% face aos 14.031 milhdes de USD do periodo homologo.
O 2.° Trimestre de 2026 atingiu 10.242 milhdes de USD, um crescimento homélogo de 54,0% face
aos 6.651 milhdes de USD do 2.° Trimestre de 2025, um ritmo de crescimento consideravelmente
mais forte do que o observado no 1.° Trimestre isolado (+10,5%), confirmando uma aceleracdo da
recuperagao ao longo do semestre.

Este padrdo reforca a leitura estrutural ja identificada anteriormente: a recuperacao das exportagoes
petroliferas ao longo do 1.° Semestre de 2026 assenta sobretudo num efeito-preco favoravel,
presente nas trés componentes (petréleo bruto, gis e refinados), e ndo numa recuperagdo
generalizada da capacidade produtiva ou de refinacdo do pais, uma vez que os volumes de petrdleo
bruto crescem apenas marginalmente e os de refinados continuam em forte contrac¢dao. Ha contudo
que sublinhar o aumento das exportacao de gas em volume semestral de 42%. Mantém-se, por isso,
em aberto as questdes relativas a rentabilidade e a transparéncia dos investimentos em refinacao e
ao contributo efectivo do segmento petroquimico para a diversificacdo e o reforco das exportacdes.

Tabela/Grafico 85 — Exportacoes de petréleo bruto em valor e quantidade
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Fonte: BNA.

As exportagoes de petroleo bruto subiram de 12.254 para 16.074 milhdes de USD, um crescimento
expressivo que se sustenta essencialmente no preco, ndo no volume. O preco médio por barril
passou de 71 para 92 USD, uma subida robusta, enquanto a exportacdo didria evoluiu apenas
ligeiramente, de 955 para 971 mil barris/dia, um incremento marginal face a variagdo do preco.

Visualmente, o grafico deixa isso claro: a barra de volume diario (cinzenta) mal se altera entre os
dois periodos, enquanto a barra de valor exportado (verde) cresce de forma substancial; um
descolamento que confirma que o ganho de receita é, sobretudo, um efeito-preco, com o efeito-
volume a desempenhar um papel secundario e quase estatico.
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Tabela/Grafico 86 — Precos do petroleo exportado

114

103

102 102 101
87 86
84 o1 82 84 83
79 79 80
76 a 75
6 09 68
63
1.°Tril2.° Tri'3.2 Tril4.° Tri 1.0Tril2.°Tri'3.2 Tril4.° Tri 1.0Tril2.°Tri3.0Tril4.° Tri 1.0Tri2.°Trii3.2 Trii4.° Tri 1.0Tril2.0Tri
Trimestral 2022 2022 Tri. 2023 2023 2024* 2024 Trimestral 2025 2025/ Trimestral

2026

Petréleo Preco por barril

Fonte: BNA.

O preco médio de realizacdo do petroleo aprofundou, no 2.° Trimestre de 2026, a inversao da
trajectoria descendente que caracterizou o ano de 2025, fixando-se em 101 USD/barril; o valor mais
elevado de toda a série analisada. Este resultado representa um crescimento homdlogo de 48,5%
face aos 68 USD/barril do 2.° Trimestre de 2025, e uma aceleracdo ainda mais expressiva de 21,7%
em termos trimestrais, face aos 83 USD/barril do 1.° Trimestre de 2026.

O gréfico evidencia uma trajectéria claramente ascendente ao longo do 1.° Semestre de 2026,
contrastando de forma nitida com o padrdo descendente observado ao longo de 2025 (de 80 USD no
1.° Trimestre até um minimo de 63 USD no 4.° Trimestre). A subida acentua-se, em particular, entre
0 1.° e 0 2.° Trimestre de 2026, sugerindo uma intensificacao, e ndo uma simples estabilizacdo, do
factor que motivou a recuperagao inicial dos precos.

Esta dinamica é consistente com a alteracdo abrupta do enquadramento dos mercados energéticos
globais associada ao conflito militar no Médio Oriente e a perturbacdo do abastecimento através do
Estreito de Ormuz, ja identificada relativamente ao 1.° Trimestre.

Ainda assim, mantém-se valida a cautela quanto a sustentabilidade desta conjuntura: um prego em
maximos da série é, por definicdo, mais exposto a uma correccao futura do que a uma consolidacao.
A volatilidade extrema dos mercados internacionais e a incerteza quanto a evolucao do conflito no
Médio Oriente continuam a impor prudéncia na extrapolacdo deste patamar de precos para 0s
trimestres seguintes, sem que tal substitua a necessidade estrutural de diversificacdo da base
exportadora e de consolidacdo fiscal, tanto mais que os volumes de producao de petréleo bruto
continuam a evidenciar uma trajectoria de crescimento apenas marginal, independente da evolugao
dos precos.

Tabela/Grafico 87 — Variacao das exportacoes de gas
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Fonte: BNA.
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As exportacoes de gas natural totalizaram 2.158 milhdes USD no acumulado ao 2.° trimestre de
2026, representando um crescimento homoélogo de 41,9% face aos 1.521 milhdes USD registados
no mesmo periodo de 2025. Este desempenho reflecte a conjugacdo de uma expansdo significativa
do volume exportado e de uma evolugdo favoravel do preco médio de realizacdo. O volume
aumentou 19,1%, de 22.234 para 26.472 mil barris equivalentes, enquanto o preco médio passou de
68 para 82 USD por barril equivalente, correspondendo a um crescimento de 19,2%.

A decomposicdo da variacdo evidencia, portanto, uma contribuicao relativamente equilibrada dos
dois factores. O aumento das quantidades exportadas confirma a continuidade da expansdo do
segmento do gés, enquanto a melhoria do preco médio de realizacdo reforcou a conversao desse
aumento fisico em receitas externas. A conjugacdo destes efeitos permitiu que as receitas de gas
crescessem mais de 40% no primeiro semestre, colocando este segmento entre os elementos de
maior dinamismo dentro das exportacdes petroliferas.

O comportamento observado também reforca a tendéncia de aumento gradual da importancia do gas
na estrutura das receitas externas do sector. No acumulado do 2.° trimestre de 2026, as exportacdes
de gas representaram 11,9% do total das exportacoes petroliferas, contra cerca de 10,8% no periodo
homologo de 2025. Embora a sua participagdo permaneca relativamente limitada, o aumento do
peso relativo demonstra que o gas comega a assumir uma contribuicdo mais visivel para a geracao
de receitas externas.

A manutencdo desta trajectoria dependera da capacidade de ampliar e estabilizar os volumes
exportados, nomeadamente através da expansao da exploracdo de gas ndo associado e do
desenvolvimento das infra-estruturas de processamento e liquefacdo. Paralelamente, a evolugao dos
precos internacionais continuara a condicionar a dimensdo das receitas obtidas, tornando o
desempenho futuro do segmento dependente tanto da capacidade produtiva como das condic¢des
prevalecentes no mercado internacional de gas.

Tabela/Grafico 88 — Variacao das exportacoes de refinados
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Fonte: BNA.

As exportagoes de produtos refinados totalizaram 167 milhdes USD no acumulado ao 2.° trimestre
de 2026, representando uma reducdo homologa de 34,7% face aos 256 milhdes USD registados no
mesmo periodo de 2025. A contraccao das receitas resulta fundamentalmente da forte reducao dos
volumes exportados, que passaram de 4.803 para 2.716 centenas de toneladas meétricas,
correspondente a uma diminuicdo de 43,5%. Esta evolucdo foi parcialmente compensada pelo
aumento do preco médio de realizacdo, que passou de 534 para 616 USD por tonelada métrica,
traduzindo uma valorizagdo de 15,5%.

A decomposicdo evidencia, assim, um efeito-volume fortemente negativo, que anulou o efeito-
preco favoravel. O aumento do preco médio ndo foi suficiente para compensar a reducdo da
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quantidade exportada, fazendo com que as receitas de produtos refinados registassem uma
contraccdo expressiva no primeiro semestre de 2026. O comportamento sugere uma perda de
capacidade de geracdo de receitas através deste segmento, apesar das condicoes de preco
relativamente mais favoraveis, explicada pelo necessidade liquida de importacdes destes produtos
cujo aumento de preco e dificuldades logisticas aconselham a que se limitem as exportagoes.

Em termos estruturais, os produtos refinados continuam a apresentar um peso reduzido nas
exportacoes petroliferas. A sua contribuicdio permanece limitada, num contexto em que a
capacidade nacional de refinagdo ainda ndo permite reduzir de forma significativa a dependéncia do
pais relativamente ao mercado externo para o abastecimento de derivados. Assim, a evolugdo desta
rubrica no semestre, embora relevante para a leitura da composicao das exportacoes petroliferas,
continua a ter impacto reduzido sobre a dinamica global das receitas externas do sector.

Tabela/Grafico 89 — Investimento directo estrangeiro no sector petrolifero
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Fonte: BNA.

No sector petrolifero, o semestre fecha com entradas de 4.415 milhdes de USD e saidas de -4.208
milhdes de USD, resultando num saldo liquido de apenas +207 milhdes de USD. A trajectoria da
linha do saldo no grafico confirma a estabilizacdo num patamar positivo, representando, num
semestre um valor superior ao do ano passado. Contudo, cerca de 95,3% do valor do capital entrado
no semestre foi repatriado, confirmando a continuidade do regime de circulacao quase fechada de
capital caracteristico deste sector.

As saidas de IDE petrolifero correspondem a recuperacdao dos investimentos das petroliferas feitos
ha muitos anos atras, representando um passivo dependente do sucesso do investimento e que foi
criado a data em que este se realizou: o investimento feito pelas petroliferas paga-se com a
exploracdo efectiva.

Mais importante sdo, portanto, as entradas de IDE que correspondem ao investimento actual e
permitirdo a continuidade da exploracdo futura. Os 4,4 mil milhdes semestrais poderdo andar em
linha com os 8,8 mil milhdes de 2025, situando-se abaixo dos 9,5 mil milhoes de 2024. O ano de
2016 sinaliza o ultimo periodo de investimento relevante com 10,8 mil milhdes; segue-se um
periodo de entradas muito baixas na ordem dos 7 mil milhdes até 2023; e finalmente uma era de
entradas de cerca de 8,7-8,8 mil milhdes. O periodo de baixa comprometeu seriamente a produgao
nos anos seguintes, mas as entradas actuais tém permitido uma queda mais ligeira da producao que
se fixa agora em cerca de 1 milhdo de barris por dia. Embora pareca suficiente para reduzir a queda
da producao, estes niveis de investimento ndo parecem compativeis com uma procura activa que
conduza a descoberta de reservas adicionais, limitando-se a melhorar a exploracdo, através da
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IDE petrolifero dificilmente conseguiremos suster a produ¢do por muito tempo.
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Tabela/Grafico 90 — Variacdo das exportacoes nao-petroliferas (dados agregados)
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Fonte: BNA.

As exportagOes ndo-petroliferas totalizaram 1.119 milhdes USD no 1.° Semestre de 2026, contra
1.151 milhdes USD no periodo homdlogo de 2025, uma contrac¢ao homologa de 2,8%.

Esta variacdo negativa resulta do desempenho desfavoravel dos diamantes brutos, que anulou o
crescimento observado nos outros bens e servicos.

Os diamantes brutos fixaram-se em 619 milhdes USD, cerca de 55% do total, com uma contrac¢ao
homoéloga de 23,4% face aos 808 milhdes USD do 1.° Semestre de 2025. Os outros bens e servigos
totalizaram 500 milhdes USD, com um crescimento homologo de 45,7%.

A estrutura das exportacdes ndo-petroliferas mantém-se fortemente concentrada nos diamantes,
ainda que com um peso inferior ao observado no 1.° Semestre de 2025 (cerca de 55% em 2026, face
a cerca de 70% em 2025). Esta reducao de peso decorre mais da contraccdo dos diamantes do que
de um ganho estrutural das restantes exportacoes, pelo que a dependéncia de um tnico produto
priméario mantém-se um constrangimento central a diversificacdo efectiva da base exportadora nao-
petrolifera.

Tabela/Grafico 91 — Evolucao do preco e da quantidade (milhdes de quilates) de exportacao
de diamantes
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Fonte: BNA.

As exportacoes de diamantes brutos totalizaram 619 milhdes USD no 1.° Semestre de 2026, uma
contraccao homologa de 23,4% face aos 808 milhdes USD do periodo homoélogo de 2025.

Ao contrario do que se verificou no conjunto de 2025, em que o crescimento em valor resultou de
um efeito-volume muito forte que compensou a queda do prego, no 1.° Semestre de 2026 observa-se
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uma dinamica distinta: tanto o volume como o preco recuaram, ndo havendo qualquer efeito
compensatorio.

O volume exportado caiu de 7.816 para 7.343 mil quilates (-6,1%), e o preco médio por quilate
recuou de 103 para 84 USD/quilate (-18,4%). A conjugacdo destes dois efeitos negativos e nado
apenas de um deles, como sucedeu em 2025, explica a contraccao mais acentuada da receita em
valor.

Esta inversdo do padrdo de crescimento de volumes merece atencdo: sugere que o efeito de
arranque da producdo da mina do Luele, que impulsionou o crescimento expressivo dos volumes ao
longo de 2025, desapareceu com a producdo da nova mina ja integralmente reflectido no termo de
comparacao homologa, tal como antecipado na analise anterior. Simultaneamente, a acentuada
queda do preco por quilate reforca a leitura de uma deterioracdo persistente das condicGes
internacionais de comercializacdo dos diamantes, num contexto de concorréncia crescente dos
diamantes sintéticos.

Com os dois efeitos (volume e preco) a operarem agora no mesmo sentido negativo, a
vulnerabilidade estrutural deste segmento, que representa cerca de 55% das exportagdes ndo-
petroliferas no Semestre, sai reforcada, tornando ainda mais premente a monitorizacdo rigorosa da
evolucdo da producao e dos precos, bem como a definicao de uma estratégia de resposta proactiva.

Contudo, as exportacoes de diamantes estdo muito dependentes das expectativas de precos e
poderemos ter uma inversao dos volumes no 2.° Semestre.

Tabela/Grafico 92 — Exportacoes de outros bens e servicos
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Outros bens e servicos (milhdes USD) 685 718 178 213 192 160 743 173 169 215 208 766 194 306 343 500 45,7% 80,5%
Construcdes e materias de construgio 65 80 24 4 32 20 116 B 2 68 19 141 24 115 54 139 157,8%  4449%
Bens alimentares 8 121 28 27 26 16 97 18 26 R 39 114 38 4 4 81 86,4% 69,2%
Méquinas e equipamentos 110 134 37 36 28 2 133 2 46 38 52 161 38 2 71 80 12,7% -8,3%
Minérios e minerais 193 139 2 30 17 18 86 10 13 13 18 55 38 31 24 69 1925%  1364%
Bebidas e tabaco 21 16 6 4 6 6 23 2 3 5 5 16 5 4 6 8 46,4% 51%
Madeira e cortica 41 41 4 3 3 4 14 2 3 3 4 1 2 3 5 5 11,0% 4,8%
Outros bens 90 m 29 4 40 3 146 38 25 3 55 151 35 45 63 80 274% 81,5%
Servigos 8 76 28 28 40 3 129 45 2 24 17 118 14 2 77 36 531%  -323%

Fonte: BNA.

No 1.° Semestre de 2026, as exportacoes de outros bens e servicos totalizaram 500 milhdes USD,
registando um crescimento homologo de 45,7% face aos 343 milhdes USD do periodo homoélogo de
2025.

Ao contrario do padrao estreito observado no acumulado de 2025, em que o crescimento assentava
essencialmente em trés categorias, o desempenho homdlogo do 1.° Semestre de 2026 revela uma
base de crescimento mais alargada, embora ainda marcada por fortes assimetrias.

As construcoes e materiais de construcao mantiveram uma trajectoria de crescimento homologo,
com exportacoes de 139 milhdes USD (+157,8% face ao 1.° Semestre de 2025). As exportacoes de
cimento estdo a alimentar a necessidade de conquistar mercados de exportacdao, numa altura em que
persistem dificuldades no abastecimento interno e crescimento de precos.

Os bens alimentares e os minérios e minerais destacam-se como os segmentos de crescimento
homologo mais expressivo, atingindo 81 milhdes USD (+86,4%) e 69 milhdes USD (+192,5%),
respectivamente. Note-se, contudo, que este desempenho notavel decorre em larga medida de um
efeito de base muito reduzido no 1.° Semestre de 2025 (44 milhdes USD e 24 milhdes USD,
respectivamente), pelo que deve ser interpretado com prudéncia quanto a sua sustentabilidade. No
caso dos minérios e minerais, a recuperacdo é particularmente relevante por inverter a contrac¢ao
estrutural de 36,2% registada no acumulado de 2025, embora o nivel ainda reduzido em termos
absolutos ndo permita, por si s, confirmar uma reversao consolidada da tendéncia. O crescimento
expressivo dos bens alimentares confirma algum sucesso na diversificacdo das exportacdes, mas
tratam-se ainda de valores muito reduzidos.
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As bebidas e tabaco também registaram um crescimento homologo expressivo (+46,4%, para 8
milhdes USD), igualmente beneficiado por uma base de comparacdo baixa, enquanto a madeira e
cortica cresceram de forma mais moderada (+11,0%, para 5 milhdes USD), sem alterar a reduzida
expressao estrutural deste segmento.

Em sentido contrario, os servicos continuam a ser o principal factor de pressao negativa, com uma
contrac¢ao homdloga acentuada de 53,1%, para apenas 36 milhdes USD, prolongando a reversao do
desempenho pontualmente positivo registado no 1.° Semestre de 2025, e confirmando a fragilidade
e volatilidade estrutural desta subcategoria ja assinalada em andlises anteriores. A exportacao de
viagens pela TAAG, que ja representou mais de 300 milhdes anuais, esta hoje reduzida a 5 milhdes
num semestre. Ja os outros bens registaram um crescimento homoélogo de 27,4%, para 80 milhdes
USD, e as maquinas e equipamentos um crescimento de 95,2%, para 139 milhdes USD, categoria
esta Ultima composta, recorde-se, quase na totalidade por reexportacao de equipamentos, com valor
acrescentado limitado ou nulo para a economia nacional.

Em sintese, o crescimento homdélogo agregado de 45,7% no 1.° Semestre de 2026 assenta numa
base mais alargada de categorias em expansdao do que a observada em 2025, mas beneficia
significativamente de efeitos de base em segmentos de reduzida expressao absoluta (alimentares,
minérios, bebidas), enquanto os servicos, categoria de maior peso estrutural, continuam em
contrac¢ao acentuada. Esta composicdo reforca a conclusdao ja estabelecida: o crescimento das
exportacdes nao-petroliferas e ndo-diamantiferas permanece fragil e heterogéneo, sublinhando a
necessidade de politicas activas e sustentadas de promocao das exportagdes, dado o seu peso ainda
residual na estrutura exportadora do pais.

Tabela/Grafico 93 — Estrutura das exportacoes
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Fonte: BNA.

A estrutura das exportacoes no 1.° Semestre de 2026 confirma, e aprofunda ligeiramente, a
concentragdo extrema no sector petrolifero. O petrdleo bruto, o gas e os diamantes brutos
representam conjuntamente cerca de 96,7% do total exportado, um nivel ligeiramente superior ao
observado no 1.° Semestre de 2025 (96,0%) e no conjunto de 2025 (também 96,0%). Esta evolugao
resulta sobretudo do reforco do peso do petroéleo bruto e do gas natural, que mais do que compensou
a perda de peso dos diamantes brutos.

O petroéleo bruto (1.7 posicao) fixou-se em 82,4% do total exportado, um ganho homélogo de 1,7
p.p. face aos 80,7% do 1.° Semestre de 2025. Este movimento reflecte, como ja assinalado, a
recuperacao do preco médio do barril, e ndo uma retoma da producdo, sublinhando que o reforco do
peso do petréleo bruto na pauta exportadora decorre de um factor conjuntural de preco, e nao de
uma melhoria da capacidade produtiva.

O gas natural (2.* posicdo) manteve-se como segundo produto mais exportado, com um peso de
11,1% no 1.° Semestre de 2026, um ganho homologo de 1,1 p.p. face aos 10,0% do 1.° Semestre de
2025. O gas confirma, assim, a sua trajectoria de consolidacdo estrutural na estrutura exportadora
petrolifera, num contexto em que o crescimento em valor continua a ser explicado sobretudo pelo
efeito-volume.
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Os diamantes brutos (3.% posicdo), ao contrario do ganho de peso observado ao longo de 2025,
perderam participacdo significativa na estrutura exportadora no 1.° Semestre de 2026, recuando para
3,2% do total, uma queda de 2,1 p.p. face aos 5,3% do 1.° Semestre de 2025. Esta é a variacao mais
expressiva entre as categorias de maior peso e reflecte a conjugacdo, ja identificada, de quedas
simultaneas de volume e de preco por quilate, um padrao distinto do observado em 2025, em que o
efeito-volume (impulsionado pelo arranque da mina do Luele) compensava a queda dos precos.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Os produtos refinados (4. posicdo) mantiveram-se em perda de peso relativo, recuando para 0,9%
do total (-0,8 p.p. em termos homoélogos), confirmando a irrelevancia estrutural persistente deste
segmento face aos investimentos realizados em refinacao.

Construcoes e materiais de construcao sobem a 5 posicdo com 0,7% contra 0,4% em 2025,
representando o esforco de conquista de mercados externos para o nosso cimento, mas ainda com
muito pouca expressao.

Magquinas e equipamentos, sobretudo constituidas por material reexportado sem qualquer valor
acrescentado nacional, ganham também 1 posicdo, para a 6.% posi¢do com um peso de 0,4% contra
0,3% em 2025.

Bens alimentares perdem 2 posicOes, mas apenas marginalmente para as maquinas e
equipamentos, ocupando a 7.? posi¢ao, também com um peso de 0,4% mas contra 0,5% em 2025.

Bebidas e tabaco e Madeira e cortica, mantém, respectivamente as 9.% e 10.° posi¢oes, ambas com
0%.

Os agregados residuais de outros bens e outros servicos tém um peso de 0,4% e 0,5%,
respectivamente.

Em sintese, a estrutura das exportacoes no 1.° Semestre de 2026 evidencia um refor¢o da
concentracdo petrolifera, explicado essencialmente pela recuperacdo conjuntural do preco do
petroleo bruto e pelo dinamismo do gas natural, num contexto em que os diamantes, segundo maior
contributo nao-petrolifero, perdem peso de forma acentuada. As categorias alternativas continuam,
no seu conjunto, a representar uma fraccao residual e amplamente inferior a 4% do total exportado,
confirmando que a vulnerabilidade estrutural da economia angolana a volatilidade dos precos das
commodities, sobretudo do petroleo, que, ndo sé persiste como se intensificou neste semestre,
reforcando a urgéncia de politicas industriais activas e de remocdao dos constrangimentos a
competitividade dos sectores ndo-petroliferos.

3.1.4 IMPORTACOES
Tabela/Grafico 94 — Importacoes de bens e servicos por classificacao econémica

“ Trimestral 2025 Trimestral 2026 2025 2026* v
2023 204 2025 o \ar Trim

USD) 1°Tri  2°Tri  3°Tri  4°Tri 1°Tri  2°Tri  3°Tri  4°Tri 1°Tri 2°Tri | Ac2°T | Ac2°T LNTGTEV

Bens de consumo corrente s/ combustivei 5926 1177 1183 1368 1524 5252 1408 1356 1464 1682 5911 1423 1516 2765 2939 63% 11,8%
Combustiveis 3616 735 765 752 812 3065 651 381 626 1002 2661 800 1393 1032 2193 1125%  2655%
Bens de consumo intermédio 1854 473 487 548 761 2269 662 581 675 665 2583 617 482 1243 1100 -116%  -17,1%
Bens de capital 3689 810 823 990 982 3605 1021 1056 1054 1232 4362 958 940 2077 1898 -86%  -11,0%
Servigos as petroliferas 1635 403 360 293 368 1424 317 223 382 215 1137 349 336 539 685 269%  50,7%
Outros servicos 6968 1985 1641 1756 1686 7068 1688 1658 2155 1822 7322 1850 2061 3346 3912 169%  243%
TOTAL 23688 5583 5259 5708 6133 22683 5747 5255 6355 6618 23976 5999 6728 11002 12727 157%  28,0%

Fonte: BNA.

No 1.° Semestre de 2026, as importacOes totalizaram 12.727 milhdes USD, um crescimento
homologo de 15,7% face aos 11.002 milhdes USD do periodo homélogo de 2025. Este resultado
agregado esconde dinamicas fortemente divergentes entre categorias.

Importagdes em valor (milhdes de

Categorias com crescimento homélogo:

Os combustiveis registaram o crescimento mais expressivo, de 112,5%, de 1.032 para 2.193
milhdes USD, revertendo a contraccdao de 2025. Mantém-se, contudo, a anomalia estrutural: Angola
importou 2.193 milhdes USD em combustiveis no semestre, face a apenas 84 milhdes USD
exportados em produtos refinados, um défice liquido de cerca de 2 100 milhdes USD, evidenciando
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as limitacoes criticas da capacidade de refinacdo nacional. O crescimento destas importacOes resulta
sobretudo do efeito preco devido as guerras da Ucrania e Irdo, uma vez que nao houve nenhum
evento significativo que mudasse o consumo e as reservas de combustivel decresceram.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Os servicos as petroliferas cresceram 26,9%, de 539 para 685 milhdes USD, revertendo a
trajectéria de retraccao de 2025 (-15,8% no acumulado). Esta inversao podera constituir um sinal
preliminar de reactivacao da actividade de exploracdo, hip6tese consistente com a recuperacao do
preco do petréleo, embora um tinico semestre ndo permita confirmar uma inversao estrutural.

Os outros servicos, maior categoria da estrutura, cresceram 16,9%, para 3.912 milhdes USD,
denotando excessiva dependéncia de servigcos externos.

Os bens de consumo corrente sem combustiveis cresceram 6,3%, para 2.939 milhoes USD.
Categorias com retraccao homéloga:

Os bens de consumo intermédio cairam 11,6%, para 1.100 milhdes USD, interrompendo a
recuperacao do abastecimento de matérias-primas identificada em 2025. A industria reportou a falta
de matérias-primas como o 2.° constrangimento a actividade no 2.° Trimestre.

Os bens de capital registaram a reversao mais expressiva: apos o crescimento robusto ao longo de
2025, as importagoes desta categoria cairam 8,6% em termos homologos, para 1.898 milhoes USD.
Esta contraccdo sugere um abrandamento do investimento no inicio de 2026, contrariando a
dinamica positiva que se vinha consolidando, e merece acompanhamento nos proximos periodos.

Em sintese, o crescimento homologo de 15,7% das importagoes no 1.° Semestre de 2026 resulta de
uma recomposicdo relevante face ao padrao de 2025: os combustiveis e os servicos petroliferos
revertem as suas trajectorias de queda, enquanto os bens de capital e os bens de consumo
intermédio registam contrac¢oes. A inversao nos bens de capital é o dado mais relevante do
semestre e justifica atencdo particular, dado o seu potencial sinal sobre o ritmo do investimento na
economia.

Tabela/Grafico 95 — Estrutura das importacoes por classificacao econémica

Estrutura das Importagdes de bens e 7 Dt

servigos e el i oemi i oomi QRS i 2T i oomi (R 1°Ti 2°Td Ac2°T

Outros servigos US% 4%  356%  32%  308%  275%  312%  294%  315%  3B9%  275%  305%  308%  306%  304%  307% 001 003
Bensde consumo comente s/ combustiveis ~ 273%  25,0%  2L,1%  225%  240%  248%  232%  245%  258%  B0%  54%  247%  B7%  25%  51%  B1% 008 013
Combustiveis W% 153%  132%  146%  132%  132%  135% 113%  73%  99%  151%  1L,1%  133%  207%  94%  172% 084 185
Bens de capital 122%  156%  145% 157% 174%  160% 159%  178%  20,1%  166%  186%  182%  160%  140%  189%  149% 021 030
Bens de consumo intermédio 68% 78%  85%  93%  96%  124%  100% 115% 1L1%  106%  100%  108%  103%  72%  113%  86% 04 03
Servigos 3 petroliferas 51% 69%  72%  68%  51%  60%  63%  55%  42%  60% 3% 47% 5,8% 5,0% 49%  54% 0,10 018
TOTAL [ 100% | 100% | 100% [ 100% | 100% | 100% [ 100% [ 100% | 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% [ 000 [ 000 |
Fonte: BNA.

A estrutura das importacdes no 1.° Semestre de 2026 evidencia uma recomposicao significativa face
ao periodo homdlogo, com destaque para a perda expressiva de peso dos bens de capital e o forte
ganho dos combustiveis.

Os outros servicos mantiveram-se como maior categoria da estrutura, com 30,7% do total,
praticamente estavel face aos 30,4% do 1.° Semestre de 2025 (+0,3 p.p.).

Os bens de consumo corrente sem combustiveis recuaram de 25,1% para 23,1% (-2,0 p.p.)-

os combustiveis foram a categoria com maior ganho de peso, subindo de 9,4% para 17,2% (+7,8
p.p.), confirmando a reversao da trajectéria de queda de 2025. Mantém-se, como assinalado, a
anomalia estrutural: Angola continua a importar volumes significativos de combustiveis apesar de
ser produtor petrolifero, com o défice liquido face as exportacées de refinados a persistir como uma
das fragilidades mais evidentes da economia.

Bens de capital registaram a perda mais expressiva, passando de 18,9% para 14,9% do total (-4,0
p.p.). Esta é a variacdo mais relevante de toda a estrutura importadora no semestre e reforca a leitura
ja avancada de um possivel abrandamento do investimento no inicio de 2026, contrariando a
tendéncia de reforco de peso desta categoria ao longo de 2025.
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RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Os bens de consumo intermédio perderam peso, recuando de 11,3% para 8,6% (-2,7 p.p.),
interrompendo a recuperacgdo do abastecimento de matérias-primas identificada em 2025.

Os servicos as petroliferas registaram um ganho moderado (+0,5 p.p., para 5,4%), coerente com o
crescimento em valor ja assinalado e que podera reflectir os primeiros sinais de reactivagdo da
actividade de exploracao.

Em sintese, a recomposicdo da estrutura importadora no 1.° Semestre de 2026 contraria, em larga
medida, a tendéncia gradual de melhoria qualitativa observada em 2025, periodo em que os bens de
capital e os bens intermédios ganhavam peso conjunto, sinalizando maior orientagdo para o
investimento e inputs produtivos. Neste semestre, é o forte recuo dos bens de capital e dos bens
intermédios que domina a leitura, parcialmente compensado pelo ganho dos combustiveis, com o
efeito liquido a apontar para uma composicao menos favoravel ao investimento produtivo do que a
verificada no ano anterior. Esta inversao reforca a necessidade de acompanhar de perto a evolucao
dos proximos periodos, para aferir se se trata de um ajustamento pontual ou do inicio de uma nova
tendéncia na composicdo da procura externa angolana.

Tabela/Grafico 96 — Importacoes de bens e servicos por categorias de produto

- | i 2 [ Var. | T
Ftazs 2022 2023 o | o | eeme | rona 2024 o | o | o | come 2025 o - Acun;ulad Var Trim.

COMBUSTIVEL 408 3616 735 765 752 812 3065 651 381 626 1002 2661 800 1393 1032 2193 125%  2655%
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 3349 3499 798 817 938 952 3505 929 1005 1013 1062 4008 838 918 1934 1757 -9.2% -8,6%
SERVICOS DE TRANSPORTE 3627 2793 710 719 788 855 3073 793 743 834 963 3333 816 914 1536 1730 12,7% 23,1%
SERVIGOS DE CONSTRUGAO 2861 1452 385 253 341 158 1136 251 26 530 210 1217 508 522 477 1031 1160%  131,2%
BENS ALIMENTARES 2890 1950 510 445 442 652 2049 567 477 446 634 2144 449 490 1064 939 -11,7% 2,9%
VEICULOS E SUAS PARTES 1404 1333 154 233 270 235 892 210 259 293 336 1099 377 388 469 766 63,2% 50,0%
CONSTRUGOES E MATERIAS DE CONS 1103 1098 311 325 357 517 1510 468 390 458 413 1728 422 283 858 705 -179%  -27,5%
SERVIGOS AS PETROLIFERAS 1456 1635 403 360 293 368 1424 317 bri] 382 215 1137 349 336 539 685 269%  50,7%
VIAGENS 1658 1351 535 340 314 327 1516 334 349 357 339 1379 284 322 683 605 -11,4% -7,9%
PRODUTOS QUIMICOS E FARMACEUTI 1523 1054 198 209 286 289 983 /) 283 309 m 1138 301 298 556 600 7.9% 53%
OUTROS BENS E SERVIGOS 4666 3906 843 792 928 967 3529 934 920 1106 1171 4132 853 863 1854 1716 7,4% -6,2%
Total de bens e servicos 28564 23 688 5583 5259 5708 6133 22683 5747 5255 6355 6618 23976 5999 6728 11002 12727 15,7% 28,0%
Fonte: BNA.

O total de bens e servicos importados atingiu 12.727 milhdes de USD no acumulado até ao 2.°
Trimestre de 2026, um crescimento homologo de 15,7% (6.728 milhdes USD no 2.° Trimestre,
+28,0%).

Combustivel (Pos. 1) tornou-se a principal categoria de importacdo do semestre, com 2.193
milhdes USD (+112,5%; com 1 393 milhdes USD no 2.° Trimestre, +265,5%), sendo a maior
variacao de toda a tabela), revertendo a queda de 2025.

Magquinas e Equipamentos (Pos. 2) recuou para segunda posicao em valor, com 1.757 milhdes
USD (-9,2%; 918 milhdes USD no 2.° Trimestre, -8,6%), sinal de possivel abrandamento do
investimento produtivo.

Servicos de Transporte (Pos. 3) somaram 1,730 milhdes USD (+12,7%; 914 milhdes USD no 2.°
Trimestre, +23,1%) em linha com o aumento do comércio externo (exportacdes e importacoes).
Servicos de Construcao (Pos. 4), com 1,031 milhdes USD, regista o maior crescimento homologo
entre as categorias fixas da tabela (+116,0%; 522 milhdes USD no 2.° Trimestre, +131,2%),
sinalizando a fase de aumento da construcdo em vésperas de eleicoes.

Bens Alimentares (Pos. 5) totalizaram 939 milhdes USD (-11,7%), mas o 2.° Trimestre alcangam
490 milhdes USD, +2,9%) sugere que a contracgao se concentrou no 1.° Trimestre, o que ocorreu
apos o crescimento no 4.° Trimestre, mantendo o perfil de importacGes irregulares com os trimestres
sequenciais a alternarem entre crescimento e decréscimo.

Veiculos e suas Partes (Pos. 6) mantiveram forte dinamismo: 766 milhdes USD (+63,2%; 388
milhdes USD no 2.° Trimestre, +50,0%), igualmente influenciados pelo periodo pré-eleitoral.
Servicos as Petroliferas (Pos. 7: 685 milhdes USD, +26,9%) consistente com a reactivacao da
actividade petrolifera.

Viagens (Pos. 8) e com 605 milhdes USD (-11,4%), também em contraccdo no 2.° Trimestre
(-7,9%) .
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RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Produtos Quimicos e Farmacéuticos (Pos. 9) cresceram de forma moderada, 600 milhdes USD
(+7,9%).

Construcoes e Materiais de Construcao (Pos. 10) com 705 milhdes USD (-17,9%) e também em
contraccdo no 2.° Trimestre (-27,5%), sinalizando o aumento dos materiais com importagao
condicionada na tentativa de promover a producao interna (azulejos e mosaicos em particular).
Outros Bens e Servicos totalizaram 1.716 milhdes USD (-7,4%).

Em sintese, o 1.° Semestre de 2026 confirma uma recomposicao das importacoes: forte dinamismo
nas categorias ligadas ao petroleo e a construgdo (combustivel, servicos de construcdo, servigos as
petroliferas) e nos veiculos, em contraste com a contrac¢do em maquinas e equipamentos, materiais
de construcdo e viagens, um padrao que aponta para menor peso relativo de bens de investimento
produtivo face a despesas correntes associadas aos ciclos eleitoral e petrolifero.

Tabela/Grafico 97 — Estrutura das importacdes de bens por categorias de producto

- P 2024* Trimestral 2025 Trimestral 2026
Pos| Estrutura dos bens e servicos importados: o W 204 205 ; :
1°Tri 2°Tri Ac2’T  Ac2'T

-TOP10 + Outros 1°T 2°Tri 3°Tri  4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri  4°Tri

1 COMBUSTIVEL 141% 153%  132% 146%  132%  132%  135%  113% 7% 9%  151%  1L1% B3%  207% 9%  172%
2 MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 11,7% 8%  143%  155%  164%  155%  155%  162%  190%  15%%  160%  167% 0% 13%  176%  138% 021 029 -1
3 SERVIGOS DE TRANSPORTE 127% 1W8%  127%  137%  138%  13%  135%  138%  141%  131%  146%  13%% B6%  136%  140%  136%  -003 004 -1
4 SERVICOS DE CONSTRUGAQ 10,0% 6,1% 69%  48%  60%  26%  50%  44%  43%  83% 3% 51% 85% 78% 43% 81% 087 081 +5
5 BENS ALIMENTARES 10,1% 82% 91%  85%  T8%  106%  90%  102% %1%  70%  96% 89% 75% 73% 97% 74% 04 020 -2
6 VEICULOS E SUAS PARTES 49% 5,6% 28%  Ad% 4% 38%  39% 3% 4%  46% 5% 46% 63% 58% 43% 6,0% 041 017 +
7 CONSTRUGOES EMATERIASDECONS ~ 39% 46% 56%  62%  62%  84%  67%  81%  TA%  T2%  62% 72% 70% 42% 78% 55% 029 043 -2
8 SERVICOS AS PETROLIFERAS 51% 69% 7%  68%  51%  60%  63%  55%  42%  60%  32% 47% 58% 50% 49% 54% 0,10 018 =
9 VIAGENS 58% 57% 9,6% 6,5% 5,5% 53% 6,7% 5,8% 6,6% 5,6% 51% 5,8% 47% 48% 6,2% 48% 0,23 0,28 -3
10 PRODUTOS QUIMICOS EFARMACEUTI  53% 44% 3,6% 40% 5,0% 47% 4.3% 47% 54% 49% 41% 47% 5,0% 44% 51% 47% 0,07 0,18 3
OUTROS BENS E SERVICOS 16,3% 16,5% 150% 151%  163% 15,8% 15,6% 16,3% 17,5% 174% 17,7% 17,2% 142% 12,8% 16,8% 135% 0,20 027
Total de bens e servigos 1000%  1000%  1000% 1000%  1000%  1000%  1000%  1000% 1000% 1000%  1000%  1000%  1000%  1000%  1000%  1000% 000 0,00
Fonte: BNA.

A estrutura das importagdes no acumulado do 1.° Semestre de 2026 confirma, de forma ainda mais
nitida do que o 1.° Trimestre, uma recomposicao estrutural significativa face ao mesmo periodo de
2025, com a alteracao mais marcante a ser a mudanca de lideranca da estrutura.

Combustivel (Pos. 1) assumiu a lideranca da estrutura de importacoes, subindo 3 posicoes de 9,4%
para 17,2% do total, um ganho homélogo de 21 p.p., de longe a maior variacdo da tabela,
reflectindo o disparo em valor ja assinalado nesta categoria. Trata-se, contudo, na sua totalidade de
um efeito externo (guerras da Ucrania e Irdo).

Magquinas e Equipamentos (Pos. 2), até entdo lider, perdeu a primeira posicao, recuando de 17,6%
para 13,8% (-21 p.p., a maior perda de peso da tabela, em sentido inverso aos combustiveis).
Servicos de Transporte (Pos. 3) perderam um posi¢ao, com uma ligeira perda de peso homologa
(-0,3 p.p., de 14,0% para 13,6%).

Servicos de Construcao (Pos. 4) registaram o segundo maior ganho de peso da tabela, ganhando 5
posicoes e subindo de 4,3% para 8,1% (+3,7 p.p.), consolidando a ascensao ja identificada no 1.°
Trimestre e reforcando a leitura de reactivacdo da actividade de construcdo do Estado em periodo
pré-eleitoral.

Bens Alimentares (Pos. 5) perderam 2 posi¢oes caindo de forma expressiva, de 9,7% para 7,4%
(-2,4 p.p.), uma categoria a acompanhar dado o seu papel na inflagao.

Veiculos e suas Partes (Pos. 6) ganham 4 posicdes, registando o terceiro maior ganho de peso, de
4,3% para 6,0% (+1,7 p.p.), prolongando o dinamismo desta categoria.

Servicos as Petroliferas (Pos. 7) mantiveram a sua posicdo com um ganho de peso moderado (+0,5
p.p., de 4,9% para 5,4%), inferior ao dos servicos de construcdo e dos veiculos, apesar do
crescimento robusto em valor.

Viagens (Pos. 8) recuaram 3 posicoes descendo de 6,2% para 4,8% (-1,4 p.p.)

Produtos Quimicos e Farmacéuticos (Pos. 9), perderam também 3 posicoes com uma perda
ligeira de peso (-0,4 p.p., para 4,7%)
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Construcoes e Materiais de Construcao (Pos. 10), com a maior perda de peso entre as categorias
da cauda: de 7,8% para 5,5% (-2,3 p.p.).

A categoria residual de Outros Bens e Servicos recuou de 16,8% para 13,5% (-3,3 p.p.), a segunda
maior perda de peso da tabela.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Em sintese, 0 acumulado do 1.° Semestre de 2026 confirma e amplifica a recomposicao ja detectada
no 1.° Trimestre: o combustivel ultrapassa as maquinas e equipamentos na lideranca da estrutura de
importagoes, os servicos de construcdao e os veiculos consolidam ganhos de peso relevantes, e os
bens alimentares, as viagens e os materiais de constru¢ao perdem peso de forma consistente. Ao
contrario do que sucedia habitualmente nos primeiros trimestres, esta recomposi¢ao nao da sinais de
reverter com o acumular do semestre, pelo contrario, intensifica-se, sugerindo que a alteracdo de
estrutura observada no inicio de 2026 tem uma componente mais persistente do que a habitual
variacdao sazonal de inicio de ano. Pode, no entanto, sugerir a alteracao estrutural em periodo
eleitoral, num ambiente geral onde a guerra estd a determinar aumentos significativos nos
combustiveis.

3.1.5 BALANCA DE TRANSFERENCIAS
Tabela/Grafico 97 — Transferéncias de rendimentos (milhoes de dolares)

- 2024* Trimestral 2025 Trimestral 2026 M
Balanga de transferéncias 2023 _ 2024 2025 Var.

[Emmilhdes de dilares] Var Trim

LT 2°Tri  3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Ti  3°Tri  4°Tri 19T | 20T | Ac2eT| Ac2eT [CRUES
Rendimentos primérios (Lig.) 8603 1342 2435 -1706 2162 -7644  -1334  -1435 1239 -1933 -5940 -1147 1924 2768 3071 109%  34,1%
Rendimentos secundarios (Lig.) -485 -66 -58 -88 -75 -287 -88 -148 -83 -80 -399 -84 -76 -236 160 -323%  -48,8%

Fonte: BNA.

A balanca de transferéncias registou um défice acumulado de 3.231 milhdes USD até ao 2.°
Trimestre de 2026 (3.071 milhdes USD em rendimentos primarios e 160 milhdes USD em
rendimentos secundarios), um agravamento homologo de cerca de 7,6% face aos 3.004 milhdes
USD do mesmo periodo de 2025. Este resultado contrasta com a melhoria de 13,4% observada no
1.° Trimestre e reflecte uma deterioracdo concentrada no 2.° Trimestre.

O factor determinante desta inversdao foi a balanca de rendimentos primarios (salarios, juros e
lucros), cujo défice quase duplicou entre 0 1.° e o 2.° Trimestre de 2026 (de 1.147 para 1.924
milhdes USD), com este tltimo a agravar-se 34,1% em termos homdélogos — a maior deterioracao
trimestral desta rubrica na série recente. No acumulado, o défice fixou-se em 3.071 milhoes USD
(+10,9% face ao periodo homologo).

Esta reversdo é relevante a luz da leitura ja feita sobre o repatriamento de capital do sector
petrolifero: o agravamento do 2.° Trimestre coincide com a forte aceleracdo das exportacoes
petroliferas em valor (+55,0% em termos homologos). Parte da receita adicional gerada pela subida
do preco do petréleo esta a ser repatriada para o exterior sob a forma de lucros, como decorre dos
contratos.

Em sentido contrario, a balanca de rendimentos secundarios (remessas, despesas com
sauide/educacdo/compra de habitacdo no exterior, entre outros) manteve a melhoria ja identificada
no 1.° Trimestre, com o défice acumulado a recuar 32,3% em termos homdlogos, para 160 milhdes
USD. Dado o seu peso residual (cerca de 5,0% do défice acumulado do semestre), esta melhoria
ndo compensa o agravamento dos rendimentos primarios, que domina a leitura global.

Em sintese, o 1.° Semestre de 2026 mostra uma dindmica menos favoravel do que sugeria o 1.°
Trimestre: a melhoria inicial do défice de rendimentos primarios ndo se sustentou, revertida por um
agravamento acentuado no 2.° Trimestre associado ao reforco do repatriamento de lucros do sector
petrolifero, que decorre exclusivamente de efeitos externos.
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Tabela/Grafico 98 — Detalhe da balanca de transferéncias (milhoes de dolares)

o 2024*% Trimestral 2025 Trimestral 2026 2025 2026*
— T S s o Y
Acumulada

[Em milhdes de dolares
e ToCe] 1°Tri  2°Tri 30T 4°Thi 1°Tri 20T 3°Tri  4°Tri 1°Tri  2°Tri  Ac2°T Ac2°T

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Total de transferéncias de rendimentos -9 088 -1408 2492 1794 -2237 -7932 -1422 -1582  -1323 2013 -6 340 -1232 -1999 -3005 -3231 7,5% 26,3%
Rendimentos primarios (Liq.) -8 603 -1342 2435 -1706  -2162  -7644  -1334  -1435  -1239 -1933 -5 940 -1147 -1924 -2768 -3071 10,9% 34,1%

Rendimentos de trabalho -305 -78 -74 -77 91 -320 -70 -86 -76 -85 -316 -66 -67 -155 -133 -141%  -213%
Transferéncias do exterior 0 8 9 9 12 37 9 10 10 9 38 6 10 19 16 -16,6% -3,2%
Transferéncias para o exterior 305 87 82 86 102 357 78 96 86 94 354 72 78 175 150 -144%  -194%
Lucros e juros -8298 -1263  -2361  -1629 2071  -7324  -1264 -1349 -1164  -1847 -5 624 -1081 -1856 22613 -2937 124%  37,6%
Transferéncias do exterior 584 147 166 162 160 634 131 245 223 142 740 120 135 376 255 32,1%  -45,0%
Transferéncias para o exterior 8882 1410 2527 1790 2231 7958 1395 1594 1386 1989 6365 1202 1991 2989 3193 6,8% 24,9%
Rendimentos secundarios (Liq.) -485 -66 -58 -88 -75 -287 -88 -148 -83 -80 -399 -84 -76 -236 -160 -323%  -488%
Transferéncias do exterior 16 5 7 6 4 22 5 5 8 6 23 4 5 10 10 -2,7% 6,7%

Transferéncias para o exterior 501 72 65 94 79 310 93 153 91 86 423 89 81 246 169 31,1%  -47,0%
Fonte: BNA.

A semelhanca do padrdo j4 identificado, a dindmica é dominada pela rubrica de lucros e juros, cujo
défice acumulado agravou-se 12,4% em termos homologos (de 2.613 para 2.937 milhdes USD),
com o 2.° Trimestre a registar um agravamento ainda mais acentuado (+37,6%, de 1.349 para 1.856
milhdes USD). Este resultado decorre sobretudo do crescimento das transferéncias para o exterior
nesta rubrica, que aumentaram 6,8% no acumulado (de 2.989 para 3.193 milhdes USD) e 24,9% no
2.° Trimestre (de 1.594 para 1.991 milhdes USD), um reforco do repatriamento de lucros que, como
ja assinalado, é plausivelmente associavel a valorizacao do preco do petroleo ao longo do semestre.
Contribuiu ainda, em sentido agravante, a contraccdo das transferéncias do exterior em lucros e
juros, que recuaram 32,1% no acumulado (de 376 para 255 milhdes USD) e 45,0% no 2.° Trimestre,
uma quebra expressiva associada aos problemas na economia mundial.

Os rendimentos de trabalho seguiram uma trajectéria distinta e favoravel, com o défice
acumulado a recuar 14,1% em termos homologos (de 155 para 133 milhdes USD), e uma melhoria
ainda mais acentuada no 2.° Trimestre (-21,3%, de 86 para 67 milhdes USD). Esta melhoria resulta
exclusivamente da contraccdo das transferéncias para o exterior (-14,4% no acumulado; -19,4% no
2.° Trimestre), uma vez que as entradas desta rubrica se mantiveram reduzidas e também em
significativa contrac¢do homologa (-16,6% no acumulado). O peso desta rubrica no défice total de
rendimentos primarios é, no entanto, marginal (cerca de 4,3% no acumulado), pelo que a sua
melhoria ndo compensa, de forma alguma, o agravamento generalizado em lucros e juros.

A balanca de rendimentos secundarios manteve a trajectoria de melhoria ja identificada no 1.°
Trimestre, com o défice acumulado a recuar 32,3% em termos homoélogos (de 236 para 160 milhdes
USD), e uma melhoria ainda mais expressiva no 2.° Trimestre isolado (-48,8%, de 148 para 76
milhdes USD). Este comportamento resulta quase exclusivamente da contraccdo das transferéncias
para o exterior nesta rubrica (-31,1% no acumulado; -47,0% no 2.° Trimestre), uma vez que as
entradas se mantiveram estaveis e residuais (10 milhdes USD no acumulado, praticamente
inalteradas em termos homologos).

Em sintese, o acumulado do 1.° Semestre de 2026 confirma que a melhoria do défice de
rendimentos primarios observada no 1.° Trimestre foi substancialmente alterada pela guerra do Irdo
e o aumento dos ataques ucranianos as infraestruturas petroliferas russas: o 2.° Trimestre trouxe um
agravamento acentuado, integralmente explicado pelo reforco do repatriamento de lucros e juros
para o exterior, um movimento coerente com a aceleracdo das receitas petroliferas em valor ja
assinalada nesta seccdo. Em contraste, os rendimentos de trabalho e os rendimentos secundarios
mantém trajectorias de melhoria consistentes ao longo do semestre, mas o seu peso reduzido no
total (cerca de 9,3% do défice acumulado de rendimentos primarios e secundarios combinados) nao
é suficiente para inverter a leitura dominante: uma parcela crescente dos ganhos associados a
conjuntura favoravel do preco do petroleo esta a ser repatriada para o exterior, limitando o seu
contributo liquido para a posicao externa do pais.
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Tabela/Grafico 99 — Expatriacao da rentabilidade dos capitais (milhoes de dolares)

i 2024* Trimestral 2025 Trimestral 2026 2025 2026*
Juros e lucros transferidos 2024 2025 I

[Emmilhdes de dilares]
1T 2°Tri 3°Tri  4°Tri 1T 2°Tri 3°Tri  4°Thi 1T 2°Ti Ac2’T Ac2’T

Passivos Financeiros - Investimento estrar 67912 66204 66068 65319 64762 64762 69831 71197 71103 71527 71527 75269 79537 71197 79537 11,7%
Lucros e juros 8882 1410 257 1790 2231 7958 1395 1594 1386 1989 6365 1202 1991 2989 3193 6,8%
Rendimento transferido (% do investimen ~ 13,1% 2,1% 38%  27% 34%  123%  2,0% 22% 1,9% 2,8% 8,9% 1,6% 25% 42% 41% 0,0
Activos Financeiros - Investimento angola 47578 47346 48075 49468 50392 50392 51366 52468 53937 54775 54775 55168 59 262 i 52468 59262 12,9%
Lucros e juros 584 147 166 162 160 634 131 245 23 142 740 120 135 376 255 -32,1%
Rendimentos transferido (% do investime:  1,2% 03% 03% 03% 03% 13% 03% 05% 04% 03% 1.4% 02% 02% 0,7% 04% -04

11,7%
24,9%
01
12.9%

-45,0%

0,5

Fonte: BNA.

Os lucros e juros remetidos por investidores estrangeiros totalizaram 3.193 milhdes USD no
acumulado até ao 2.° Trimestre de 2026, um crescimento homoélogo de 6,8% face aos 2.989 milhdes
USD do mesmo periodo de 2025, uma inversao face a reducdao homologa registada no 1.° Trimestre
(-13,9%). O 2.° Trimestre de 2026 dispara para 1.991 milhdes USD, um crescimento homologo de
249% face aos 1.594 milhdes USD do 2.° Trimestre de 2025, confirmando o refor¢o do
repatriamento de lucros ja identificado na seccao anterior.

O stock de investimento estrangeiro em Angola (passivos financeiros) situou-se em 79 537 milhdes
USD no final do 2.° Trimestre de 2026, um crescimento homoélogo de 11,7% face aos 71.197
milhdes USD do periodo homologo. A taxa de rentabilidade transferida no 2.° Trimestre situou-se
em 2,5%, uma subida de cerca de 0,3 p.p. face aos 2,2% do 2.° Trimestre de 2025; no acumulado do
semestre, a taxa manteve-se praticamente estavel, em 4,1% (face a 4,2% no periodo homologo).
Esta leitura confirma que o agravamento do défice de rendimentos primarios no 2.° Trimestre
reflecte, pelo menos em parte, uma efectiva subida da remuneracao transferida pelos investidores
estrangeiros, e nao apenas o crescimento do stock de investimento.

O stock de activos financeiros angolanos no exterior atingiu 59.262 milhdes USD, um crescimento
homologo de 12,9%, em ritmo semelhante ao do stock de passivos. Os rendimentos repatriados
totalizaram, contudo, apenas 255 milhdes USD no acumulado (-32,1% em termos homélogos), com
o 2.° Trimestre a registar uma contrac¢ao ainda mais acentuada (-45,0%, para 135 milhdes USD). A
taxa de rentabilidade repatriada recuou para 0,4% no acumulado (face a 0,7% no periodo
homélogo), mantendo-se num patamar residual e em deterioragao.

A disparidade de rentabilidades entre as duas posicoes mantém-se estruturalmente elevada e amplia-
se: no 2.° Trimestre, 2,5% de rentabilidade transferida pelos investidores estrangeiros face a apenas
0,2% de rentabilidade repatriada pelos activos angolanos no exterior; uma diferenca de mais de dez
vezes, superior a assimetria observada no 1.° Trimestre (1,6% vs. 0,2%, cerca de oito vezes). Esta
assimetria confirma-se, assim, estar ndo apenas persistente mas em agravamento ao longo do
semestre.

O défice liquido em lucros e juros fixou-se em 2.938 milhdes USD no acumulado até ao 2.°
Trimestre de 2026, um agravamento homologo de 12,4% face aos 2.613 milhdes USD do periodo
homodlogo, revertendo a melhoria de 14,5% observada no 1.° Trimestre. O 2.° Trimestre de 2026
regista um défice de 1.856 milhdes USD, um agravamento homoélogo de 37,6% face aos 1.349
milhdes USD do 2.° Trimestre de 2025. Ao contrario do que sugeria o 1.° Trimestre, esta
deterioracdo ja ndo resulta apenas da fraca rentabilidade dos activos angolanos no exterior, mas
também de um reforco efectivo das transferéncias para investidores estrangeiros, um movimento
coerente com a subida do preco do petréleo e a consequente melhoria da rentabilidade das
operacoes estrangeiras no sector.
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3.1.6 CONTA-CORRENTE
Tabela/Grafico 100 — Conta-Corrente (milhdes de délares)

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

2024 Trimestral 2025 Trimestral 2026 | 2025 | 2026* |
e af.
Conta C t Ihoes de USD) 2024 2025 i
onta Corrente (milldesde USD) LT 2T 3°Ti 4T LT 20T 3°Ti | 4°Ti PTH 2T Ac2°T Ac2eT [Pl

Conta Corrente 4185 2077 1592 2111 529 6310 776 400 310 -1067 418 1484 2078 1175 3562 203%  420%
Bens e Servicos Balanga comercial 13273 3485 4085 3905 2767 14241 2198 1982 1633 946 6758 2715 4077 4180 6793 63% 106%
Balanga de bens 21800 5845 6058 5915 4788 22605 4157 3830 4145 2966 15098 4900 6453 7987 11353 42% 68%
Balanca de Servicos 8527 2360 1973 -2009 -2021  -8363 -1960 -1848 2513  -2020 -8341 2185 22375  -3808  -4560 20% 29%
Transferéncias de rendimentos 9088  -1408 -2492 -1794 -2237 7932 -1422 1582 -1323  -2013 -6340 -1232 -1999  -3005 -3231 8% 26%
Rendimentos primrios liquidos 8603  -1342 2435 -1706 -2162 -7644 -1334 -1435 1239  -1933 -5940 -1147 -1924 2768 -3071 11% 34%
Rendimentos secundrios liquidos -485 -66 -58 -88 -75 -287 -88 -148 -83 -80 -399 -84 -76 -236 -160 0 0

Fonte: BNA

A conta corrente registou um superavit acumulado de 3.562 milhdes USD até ao 2.° Trimestre de
2026, um crescimento homdlogo expressivo de 203% face aos 1.175 milhdes USD do mesmo
periodo de 2025. O 2.° Trimestre acelera ainda mais esta dindmica, com um superavit de 2.078
milhdes USD (+420% em termos homologos), confirmando que a recuperacdo iniciada no 1.°
Trimestre (1.484 milhdes USD) se intensificou ao longo do semestre.

Esta evolugao assenta, em primeiro lugar, na balanga de bens e servicos, cujo superavit acuamulado
cresceu 63% em termos homologos, para 6.793 milhdes USD, resultado quase exclusivo da balanca
de bens (+42%, para 11 353 milhdes USD), impulsionada pelo efeito-preco do petréleo ja detalhado
nas seccOes anteriores. Em sentido inverso, a balanca de servigos aprofundou o défice (+20%, para
-4 560 milhdes USD), um factor de pressdo persistente que a recuperacao de bens continua a mais
do que compensar.

Em segundo lugar, e ao contrario do que sugeria o 1.° Trimestre, a balanga de transferéncias de
rendimentos passou a agravar-se no acumulado (+8%, para -3.231 milhdes USD), reflectindo o
reforco do repatriamento de lucros do sector petrolifero ja identificado nas sec¢Ges anteriores; um
efeito que, embora relevante, foi largamente compensado pela for¢a da recuperagdo comercial.

Em sintese, o 1.° Semestre de 2026 confirma e amplifica a reversdao favoravel ja sinalizada no 1.°
Trimestre, sustentada sobretudo pela valorizacio do petroleo. Esta recuperacdo mantém-se,
contudo, condicionada pela evolucdao do conflito no Médio Oriente e dos precos internacionais do
crude: uma eventual normalizacdo de precos exporia novamente a conta corrente as pressoes
estruturais ja identificadas; declinio da producdo petrolifera, défice crénico de servigos e
repatriamento crescente de rendimentos de capital, reforcando a urgéncia da diversificacao
exportadora e da consolidagdo fiscal.

3.2 POSICAO DO INVESTIMENTO INTERNACIONAL LIQUIDO

Nota 1: o BNA classifica os empréstimos titulados (Eurobonds) na rubrica de Investimentos de Carteira, o que
corresponde a perspectiva dos investidores externos, mas nao a nossa. Para a perspectiva de Angola, sdo empréstimos e
foram reclassificados.

Nota 2: Nos dados do BNA, em 2024, aparece uma valorizacdo de 1.338 milhdes em empréstimos cujo saldo era de 12
milhodes, sem fluxos, o que, obviamente, é um erro. Ao mesmo tempo, existe uma valorizacao de sentido contrario em
moeda e depdsitos, esta correspondente a mais de 10% do saldo inicial da conta cujos fluxos sdo de -212 milhdes no
ano. Estes movimentos sdo, no essencial, revertidos em 2025, pelo que optdmos por corrigir estas duas contas,
eliminando as valorizacOes positivas e negativas de 1.388 milhdes em ambos os anos. Neste quadro fica apenas visivel a
situagdo em 2025.
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Tabela/Grafico 101 — Posicao liquida do investimento internacional (milhoes de doélares)

202!
2026 Ac. 2. T Wl
Posigdo do investimento Financeiro Ano

(MIBSEUELSD) P‘os'n?ao Fluxos  Valorizacdo Rnsicay l{”?‘?“ Fluxos  Valorizagdo Po.s 1620 Valor %
inicial al inicial final
Activo - investimento angolano no exterior 34 625 8 857 -4 603 38 879 38 879 10 323 -4 878 44 324 5 445 14,0%
Investimento directo 5325 125 0 5450 5450 37 0 5488 37 0,7%
Empréstimos (2) 12 7" 20 39 39 -23 -1 15 -24 -62,6%
Moeda e depositos (2) 16 338 5434" -4 744 17 028 17 028 8148 -4776 20 401 3373 19,8%
Investimento de carteira 1877 1138 219 3233 3233 24 -117 3140 -93 -2,9%
Derivados financeiros 30 0 0 30 30 0 0 30 0 0,0%
Créditos comerciais e adiantamentos 10 773 1935 0 12 708 12 708 2165 7 14 880 2172 17,1%
Outros 271 218 -98 391 391 -28 9 371 -19 -5,0%
Passivo - investi estrangeiro em Angola 64 762 6 303 462 71 527 71 527 6 590 1420 79 537 8010 11,2%
Investimento directo 11033 2216 0" 13 249 13 249 1178 0 14 428 1178 8,9%
Empréstimos (Nota 1) 47 494 3892 370 51757 51757 4821 1244 57 821 6 064 11,7%
Direitos especiais de saque 1281 0 64 1345 1345 0 4 1350 4 0,3%
Moeda e depésitos 290 228 0 518 518 184 4 706 188 36,4%
Investimento de carteira (nota 1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0" #DIV/O!
Derivados financeiros 0 0 0 0 0 0 0 0 0" #DIV/O!
Créditos comerciais e adiantamentos 4478" 42 -15” 4506 4506 548 15 5069 563 12,5%
Outros (3) 186 -76 42 153 153 -141 153 165 12 7,8%
Posicdo de Investi Internacional liquida ser 30 137 -2 554 5 065 32 648 32 648 -3 733 6 299 35214 2 566 7,9%
Activos de reserva 15 768 -1262 1390 15 896 15 896 -758 -200 14 938 -958 -6,0%
Posicdo de Investi Internacional liquida inc 14 369 -1292 3 675 16 752 16 752 -2975 6 498 20 276 3523 21,0%

Fonte: BNA. INE

3.2.1 SALDO DO INVESTIMENTO EXTERNO

A Posicao de Investimento Internacional liquida (incluindo reservas) aumentou de 16.752 para
20.276 milhdes USD entre o final de 2025 e o final do 2.° Trimestre de 2026, um reforco de 3.524
milhdes USD (+21,0%). Este resultado decorre da conjugacdo de fluxos financeiros liquidos
negativos (-2.975 milhdes USD) com uma valorizacdao liquida muito expressiva (+6.498 milhdes
USD), um padrdo distinto do observado em 2025, em que tanto os fluxos como as valorizacoes
contribuiram positivamente. A melhoria da posicdo externa no semestre assenta, portanto, quase
exclusivamente em efeitos de valorizacdo (cambial e de valor dos activos), e ndo em novos influxos
liquidos de capital.

3.2.2 ACTIVOS — INVESTIMENTO ANGOLANO NO EXTERIOR

O investimento angolano no exterior (excluindo reservas) aumentou de 38.879 para 44.324 milhdes
USD (+5 445 milhdes USD, +14,0%), impulsionado por:
¢ Moeda e depositos: maior contributo em valor absoluto, subindo de 17.028 para 20.401
milhdes USD (+3 373 milhdes USD, +19,8%), com fluxos muito fortes (+8.148 milhdes
USD) parcialmente absorvidos por uma desvalorizagao de -4.776 milhdes USD.

e Créditos comerciais e adiantamentos: aumento de 2.172 milhdes USD (para 14.880
milhdes USD, +17,1%), integralmente por via de novos fluxos (+2.165 milhdes USD),
prolongando a tendéncia de crescimento ja assinalada em 2025 e reforcando a preocupacao
com a imobilizacdo crescente de recursos externos nesta rubrica. Contudo, o prazo de
recebimentos desce de 177 para 138 dias, sendo os fluxos resultantes do aumento das
exportacoes.

¢ Investimento de carteira: Unico recuo relevante entre as categorias principais, de 3.233
para 3.140 milhdes USD (-93 milhdes USD, -2,9%), penalizado por uma valorizacao
negativa (-117 milhdes USD) que mais do que compensou fluxos modestos.

¢ Investimento directo: variacdo marginal, de 5.450 para 5.488 milhdes USD (+38 milhoes

USD, +0,7%), um ritmo de crescimento muito mais lento do que o observado no conjunto
de 2025.

A estrutura dos activos mantém a concentracdo ja identificada em moeda e depositos (46,0% do
total) e créditos comerciais (33,6%), representando conjuntamente cerca de 80% dos activos
externos, com o investimento directo a pesar apenas 12,4%; uma composicdo pouco diversificada e
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dominada por instrumentos de curto prazo e baixa rentabilidade, em linha com a fraca taxa de
retorno destes activos ja assinalada na seccao sobre juros e lucros transferidos.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

3.2.3 PASSIVOS — INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA

O investimento estrangeiro em Angola aumentou de 71.527 para 79.537 milhdes USD (+8.010
milhdes USD, +11,2%), com destaque para:

Empréstimos externos: principal factor de crescimento em valor absoluto, subindo de 51.757 para
57.821 milhdes USD (+6 064 milhdes USD, +11,7%), resultante de fluxos elevados (+4.821
milhdes USD) e de uma valorizagdo também significativa (+1.244 milhdes USD), mantendo-se,
como ja assinalado relativamente a 2025, a necessidade de esclarecimento por parte do BNA quanto
a natureza destas valorizacdes.

Investimento directo: segundo maior contributo, com um aumento de 1.179 milhdes USD (para
14.428 milhdes USD, +8,9%), integralmente por via de fluxos (+1.178 milhdes USD), sem
valorizacdo associada — confirmando a continuidade de entradas liquidas de IDE ja identificada
nas seccoes especificas deste relatorio.

Créditos comerciais e adiantamentos: aumento de 563 milhdes USD (para 5.069 milhdes USD,
+12,5%), sobretudo por via de fluxos. O prazo de pagamentos caiu de 83 para 72 dias pelo que os
fluxos de ficaram a dever essencialmente ao aumento das importagoes.

Moeda e depositos: crescimento relativo elevado mas de reduzida materialidade absoluta, de 518
para 706 milhdes USD (+188 milhdes USD, +36,3%).

A composicao dos passivos externos mantém o desequilibrio estrutural ja identificado no relatério
anual: os empréstimos representam 72,7% do total (face a 72,4% no final de 2025), praticamente
estavel, enquanto o investimento directo se mantém em 18,1% (face a 18,5%), uma ligeira perda de
peso relativo do IDE face a divida, apesar do crescimento nominal positivo de ambas as rubricas.
Esta estrutura confirma a persisténcia das vulnerabilidades ja assinaladas: forte exposicdo da
posicdo externa ao servico da divida (juros e amortizagoes), independentemente da conjuntura
econdmica, e um contributo ainda limitado do investimento directo para a diversificacdo e o reforco
da capacidade produtiva.

Tabela/Grafico 102 — Investimento directo estrangeiro no sector petrolifero

22 2 & ;T
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= Entradas de IDE petrolifero = Saidas de IDE petrolifero Saklo de IDE Petrolifero

Fonte: BNA.

No sector petrolifero, o semestre fecha com entradas de 4.415 milhdes de USD e saidas de -4.208
milhdes de USD, resultando num saldo liquido de apenas +207 milhdes de USD. A trajectéria da
linha do saldo no grafico confirma a estabilizacdo num patamar positivo, representando, num
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semestre um valor superior ao do ano passado. Contudo, cerca de 95,3% do valor do capital entrado
no semestre foi repatriado, confirmando a continuidade do regime de circulacao quase fechada de
capital caracteristico deste sector.

As saidas de IDE petrolifero correspondem a recuperacdao dos investimentos das petroliferas feitos
ha muitos anos atras, representando um passivo dependente do sucesso do investimento e que foi
criado a data em que este se realizou: o investimento feito pelas petroliferas paga-se com a
exploracdo efectiva.

Mais importante sdo, portanto, as entradas de IDE que correspondem ao investimento actual e
permitirdo a continuidade da exploracdo futura. Os 4,4 mil milhdes semestrais poderdo andar em
linha com os 8,8 mil milhdes de 2025, situando-se abaixo dos 9,5 mil milhoes de 2024. O ano de
2016 sinaliza o ultimo periodo de investimento relevante com 10,8 mil milhdes; segue-se um
periodo de entradas muito baixas na ordem dos 7 mil milhdes até 2023; e finalmente uma era de
entradas de cerca de 8,7-8,8 mil milhdes. O periodo de baixa comprometeu seriamente a producao
nos anos seguintes, mas as entradas actuais tém permitido uma queda mais ligeira da producao que
se fixa agora em cerca de 1 milhdo de barris por dia. Embora pareca suficiente para reduzir a queda
da producdo, este nivel de investimento ndo parece compativel com uma procura activa que
conduza a descoberta de reservas adicionais, limitando-se a melhorar a exploracao, através da
producdo incremental nos pogos antigos e da exploracao de pocos marginais. Com estas entradas de
IDE petrolifero dificilmente conseguiremos suster a produgao por muito tempo.

Tabela/Grafico 103 — Investimento directo estrangeiro no sector nao-petrolifero
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Fonte: BNA.

No sector nao petrolifero, o padrdo é radicalmente distinto. O grafico evidencia a auséncia de saidas
registadas em toda a série (2023-2026), com o saldo a coincidir integralmente com a entrada em
cada periodo. A trajectoria é claramente ascendente: de 124,0 milhdes de USD em 2023 para 353,5
milhdes em 2024, e um salto expressivo para 959,4 milhdes em 2025. Nos dois primeiros trimestres
de 2026, as entradas somam 971 milhdes de USD, mais do que em todo o ano recorde de 2025.

O sector ndo petrolifero, apesar de uma escala bruta ainda modesta, converte a totalidade do
investimento entrado em saldo liquido, e fa-lo a um ritmo de crescimento consistente e acelerado.
Esta divergéncia reforca a leitura de que o sector ndo petrolifero, ainda que parta de uma base
reduzida, comega a assumir um papel qualitativamente diferente e potencialmente mais relevante
para a acumulacao efectiva de capital produtivo, do que o seu peso quantitativo, por si so, sugeriria.
Parabéns a diplomacia econémica e a Aipex por estes resultados. E contudo estranha a auséncia de
saidas de IDE no periodo.
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Tabela/Grafico 104 — Evolucao da posicao liquida do investimento estrangeiro em Angola
(milhdes de ddlares)

R 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 202615 Var26/17

Investimento directo 29 436 22717 18 879 21595 20 861 14 262 11 033 11 033 13 249 14 428 -51%
Empréstimos ! 48013 50 377 53 317 53 548 52 315 51 964 47 494 47 494 51 757 57 821 20%
Direitos especiais de saque 389 380 378 393 1375 1307 1281 1281 1345 1350 247%
Moeda e depésitos 2355 2207 1028 902 919 706 290 290 518 706 -70%
Créditos comerciais e adiantamentos 894 0 926 1629 2029 2 885 4478 4478 4506 5069 467%
Outros 422 100 107 244 644 571 186 186 153 165 -61%
Total 81508 75 780 81 867 78 311 78 143 71 695 64 762 64 762 71 527 79 537 -2%

Fonte: BNA.

O Investimento Directo Estrangeiro registou uma contrac¢ao muito acentuada, passando de 29.436
milhdes USD, em 2017, para 14.428 milhdes USD, no acumulado do 1.° Semestre de 2026, o que
corresponde a uma redugdo de 51%. Esta evolugdo é particularmente desfavoravel, uma vez que o
IDE constitui a forma de financiamento externo mais associada a transferéncia de tecnologia,
reforco da capacidade produtiva e estabilidade de longo prazo. A sua retraccdo acumulada sugere
uma erosao persistente da confianga dos investidores no ambiente de negdcios e na previsibilidade
regulatoria ainda que os dados mais recentes (2025 e 2026 1S) mostrem sinais de recuperacao face
ao minimo da série, atingido em 2023-2024 (11.033 milhdes USD).

Em sentido oposto, os empréstimos externos reforcaram o seu peso relativo, aumentando de 48.013
para 57.821 milhdes USD (+20%). Esta dindmica revela uma alteracdao estrutural do passivo
externo, com o pais a depender crescentemente de financiamento por divida em detrimento de
capitais proprios, implicando maior vulnerabilidade externa, aumento dos encargos financeiros e
maior risco de refinanciamento.

A rubrica de moeda e depositos apresentou forte contrac¢dao, de 2.355 para 706 milhdes USD
(-70%), indicando reducdo significativa da exposicdao dos ndo-residentes ao sistema financeiro
nacional, consistente com tensdes de liquidez externa, repatriamento de capitais e aumento da
percepcao de risco bancario e cambial.

Os créditos comerciais e adiantamentos cresceram de forma muito expressiva, de 894 para 5.069
milhdes USD (+467%), sinalizando que uma parte crescente do financiamento externo passou a
ocorrer através de crédito de fornecedores estrangeiros; mecanismo geralmente utilizado por
economias sujeitas a restricdes de divisas e limitacoes de acesso a financiamento externo de longo
prazo.

O stock de direitos especiais de saque, aumenta de 389 para 1.350 milhdes (247%) gracas a
transferéncia de cerca de mil milhdes em 2021 como ajuda dos paises mais desenvolvidos no
ambito do rescaldo da COVID.

Os restantes investimentos ndo tém materialidade.

Embora o stock total de investimento estrangeiro tenha variado apenas -2% desde 2017 (de 81.508
para 79.537 milhdes USD), a sua composicdo degradou-se significativamente: menor peso de IDE e
de depositos, maior dependéncia de divida e crédito comercial. Esta reconfiguracdo traduz-se em
maior fragilidade externa, menor potencial de crescimento sustentado e maior exposicdo a choques
adversos nos mercados internacionais de financiamento.

3.3 SALDOS DA BALANCA DE PAGAMENTOS

Por facilidade, a conta de capital, sem qualquer expressdo, ndo se percebendo exactamente o que é,
mas que ndo parece ter nada que ver com capital, foi somada a conta financeira. De qualquer forma
conta financeira e conta de capital tém sido designacées genericamente usadas como sinénimos.

122|170



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Optamos, neste relatério por apresentar os saldos de acordo com a forma de contabilizacao do BNA
e ndo da forma que tradicionalmente apresentdvamos. O BNA apresenta a conta financeira como
reciproca da conta corrente, por exemplo, uma exportacdao paga, seria registada com sinal + na conta
corrente e o respectivo valor em depdsito em ME seria registado com sinal negativo. A conta
financeira é assim igual ao aumento da emissdao de passivos por Angola, investimento estrangeiro
em Angola (aumento da divida, aumento do IDE) menos o aumento dos activos externos,
investimento angolano no exterior (moeda externa, contas a receber de clientes, etc). Note-se que
estes exemplos correspondem as principais variagdes dos activos e passivos no 1.° Semestre de
2026.

3.3.1 PERSPECTIVA DOS ACTIVOS MONETARIOS
Tabela/Grafico 105 — Perspectiva dos actives monetarios como saldo da BP

et deP: " i Trimestral 2025 Trimestral 2026

alanca de Pagamentos na perspectiva

dos activos monetrios (Milhdes de USD) | 2022 OO i 20T 3T 40T [ 1oTd 2Th Ac2°T  Ac2'T

Conta corrente 11763 4185 6310 776 400 310 -1067 418 1484 2078 1175 3562 203% 420%
Conta financeira e de capital -9 006 -6 929 -7.348 577 419 1288 1618 3902 3381 1609 996 4990 401% 284%
Activos monetérios excluindo reservas 163 1423 211 -1204 -1500 2171 -330 -5 206 -3981 -3984 -2705 -7 964 194% 165%
Eiros e omissoes liquidos -2920 1320 828 -148 682 573 -221 886 -884 296 534 -588 -210% -57%
Fonte: BNA.

Recordemos que a conta corrente registou um saldo positivo de 3.562 milhdes e a conta
financeira e de capital registou um saldo de -2,974 milhdes, sinalizando maior aumento de activos
financeiros externos no valor de 10.323 milhdes com activos, contabilizados com sinal negativo
(activos monetarios de +8,148, contas e receber de +2,165 e reservas de -758) do que de emissao de
passivos, contabilizados com sinal positivo (6.590 milhdes de USD, com o IDE no valor de +1.178
e empréstimos no valor de +4.821).

A conta financeira sem activos monetarios, isto é, subtraindo os activos monetarios ao saldo da
conta financeira (note-se que sendo o saldo da conta igual a passivos — activos, subtrair os activos
financeiros equivale a somar o seu valor ao saldo anterior), apresenta um saldo de 4.990 milhdes
contra 996 milhdes em 2025.

Pela identidade contabilistica da balanca de pagamentos, o somatdrio da conta corrente e da conta
financeira sem activos monetarios, deveria gerar um aumento dos actives monetarios, de 8.552
milhdes USD. Contudo, estes registaram um aumento de apenas 7.964 milhdes USD (note-se que
na contabilizacio do BNA os aumentos de activos tém sinal negativo), como resultado da
discrepancia de -588 milhdes USD, registada em erros e omissoes. Este aumento de 8 mil milhdes
de USD nos activos monetarios externos, com um crescimento de 194% em termos acumulados e
165% no 2.° Trimestre o que é muito positivo.

Os erros e omissoes liquidos, que passaram de +534 milhdes USD no acumulado do 1.° Semestre
de 2025 para -588 milhdes USD no mesmo periodo de 2026 (uma inversao de sinal, -210% em
termos homdlogos), continuam, por isso, a comprometer a leitura integral da margem de seguranca
cambial do pais.

A discrepancia de -588 milhoes ndo é residual: representa cerca de 17% do superavit acumulado da
conta corrente, uma proporcao mais contida do que a observada no 1.° Trimestre (59%), mas ainda
assim significativa em valor absoluto e persistente ao longo do semestre. Ela pode representar um
saldo menor da conta corrente (menos exportacoes, mais importacdes ou mais transferéncias para o
exterior) ou um saldo mais positivo da conta financeira (sobretudo por menor registo dos activos
externos).

E sobretudo pela possibilidade de maiores transferéncias para o exterior e omissdo de registos de
activos externos que este saldo deve ser analisado. Mantém-se, por isso, valida a recomendacao ja
formulada no relatorio anual: discrepancias desta magnitude e persisténcia tém, noutras jurisdigoes,
motivado auditorias forenses e investigacGes por parte de autoridades de supervisdo financeira,
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dado o potencial de encobrimento de praticas de evasdo fiscal, lavagem de dinheiro ou corrupcao
transnacional. A continuidade destes valores ao longo do 1.° Semestre de 2026, ainda que com
alguma atenuacao face ao 1.° Trimestre, reforca a necessidade de uma auditoria independente aos
processos de recolha e validacdo de dados da balanca de pagamentos, com particular atencdao aos
fluxos financeiros de maior materialidade.

3.3.2 RESERVAS INTERNACIONAIS
Nota: Esta subsecgdo encontra-se também no capitulo referente a Politica Monetaria.

Isolando os activos de reserva (activos financeiros do BNA), o seu saldo deveria ser o resultante da
soma algébrica dos investimentos financeiros sem reservas com a conta-corrente.

Tabela/Grafico 106 — Perspectiva das reservas como saldo da BP (milhdes de doélares)

e deP " i Trimestral 2025 Trimestral 2026

alanca de Pagamentos na perspectiva : :

das Reservas Brutas (Milhdes de USD) A A A 1°Tr  2°Tri 3°Tri 4°Tri A 1°Tri 2°Tri AC2°T  Ac.2°T

Conta corrente 11763 4185 6310 776 400 310 -1067 418 1484 2078 1175 3562 203% 420%
Conta financeira e capital -7841 -4453 -6195 -1562 -1089 -1623 1707 -2567 -1215 2517 -2650 -3732 41% 131%
Reservas Brutas -1002 -1052 -942 934 7 740 -419 1262 616 142 941 758 -19% 1835%
Eros e omissoes liquidos -2920 1320 828 -148 682 573 -221 886 -884 296 534 -588 -210% -57%
Fonte: BNA.

Recordemos que a conta corrente registou um saldo positivo de 3.562 milhdes e a conta
financeira e de capital registou um saldo de -2,974 milhdes.

Excluindo reservas, a conta financeira registou um saldo acumulado de -3,732 milhdes USD até
ao 2.° Trimestre de 2026.

As reservas brutas deveriam ter registado um deficit de 170 milhdes. Em vez disso registaram
uma variacao acumulada de -758 (note-se que na apresentacao do BNA os activos sao apresentados
com sinal negativo, donde uma reducdo de 758 milhdes (aqui apresentada como +758) milhdes
USD até ao 2.° Trimestre de 2026, devido aos -588 milhdes de erros e omissoes, uma contrac¢ao
menos acentuada do que a verificada no mesmo periodo de 2025 (-941 milhdes USD), uma
melhoria homologa de 19%.

A agravar a situacao registou-se uma desvalorizacdo das reservas de 200 milhdes agravando a
reducdo do seu stock para 958 milhdes de USD.

Tabela/Grafico 107 — Evolucao das Reservas Internacionais
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Fonte: BNA.

As reservas internacionais recuaram para 14,9 mil milhdes USD no 2.° Trimestre de 2026, face aos
15,4 mil milhdes USD do 1.° Trimestre e aos 15,7 mil milhdes USD do periodo homoélogo de 2025,
uma contraccao homologa que interrompe a leitura de estabilidade que ainda se podia fazer no 1.°
Trimestre. O nivel de reservas afasta-se, assim, de forma mais clara do pico de 15,9 mil milhdes
USD atingido no 4.° Trimestre de 2025, confirmando uma segunda quebra trimestral consecutiva.

A cobertura de importagdes agravou-se de forma mais expressiva, recuando para 6,7 meses no 2.°
Trimestre de 2026; dos valores mais baixos de toda a série analisada. Face aos 8,2 meses do periodo
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homologo (2.° Trimestre de 2025), representa um recuo de 1,5 meses, e prolonga a trajectéria de
deterioracdo ja iniciada no 1.° Trimestre. Este nivel aproxima-se do limite inferior do intervalo
considerado adequado para economias emergentes dependentes de commodities (6-9 meses).

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Ao contrario do que sucedia no 1.° Trimestre em que a melhoria da cobertura resultava sobretudo do
abrandamento das importacGes, e ndo de um reforco das reservas, o 2.° Trimestre revela uma
deterioracdao simultanea em ambas as frentes: as reservas brutas recuam em valor absoluto e as
importagoes totais aceleram (como ja assinalado nas seccOes anteriores), o que penaliza a cobertura
por via de um duplo efeito desfavoravel; numerador a cair, denominador a subir.

Esta leitura reforca, de forma ainda mais nitida do que no 1.° Trimestre, a cautela ja expressa
anteriormente: a erosdo das reservas brutas ao longo do 1.° Semestre de 2026 coexiste com erros e
omissdes elevados, uma conta financeira estruturalmente negativa (excluindo reservas) e agora
também com uma aceleracdao das importacoes, um conjunto de pressdes que se reforcam
mutuamente. O contexto de subida dos precos do petréleo, ja reflectido na melhoria da conta
corrente do semestre, ndo se tem traduzido, até ao momento, num reforgco efectivo das reservas
internacionais, antes pelo contrdrio, o que reforca a urgéncia de esclarecer as discrepancias
estatisticas identificadas na balanca de pagamentos e de monitorizar de perto a evolucao da
cobertura de importagdes nos proximos trimestres.
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4 POLITICAS DE ESTADO
4.1 AMBIENTE DE NEGOCIOS
4.1.1 RESUMO

Consideramos serem estes 0s factores determinantes para a melhoria do nosso ambiente de
negocios:

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

— Reconhecimento da riqueza como capital: titulando terrenos e casas; criando um sistema de
mercado financeiro simples; e formalizando os negécios informais.

— Simplificacdo das regras de funcionamento para aumentar o nimero de negocios: regras
simples, mas efectivamente aplicadas para todos, com a simplificacdo e reducdo dos procedimentos
burocraticos remanescentes; eliminar as assimetrias no conhecimento das regras entre empresas e o
Estado, deixando claro o que pode ser inspeccionado para cada sector; reduzir os impostos, mas
ampliando a base de contribuintes; tornar os ministros responsaveis pelo numero, volume de
negocios e valor acrescentado nacional dos seus sectores, com quaisquer outras atribuicdes
subordinadas a estes objectivos principais.

— Liberdade efectiva de comércio: promocao da actividade dos camionistas e comerciantes fora
de Luanda, eliminando todos os controlos da actividade por outras entidades que ndao uma entidade
Unica de inspeccdo (actualmente a ANIESA); reconstru¢do e manutencao dos eixos rodoviarios
principais e ligacoes de todas as capitais de Provincia a estes eixos e da dotacdo das provincias e
municipios dos meios para manter as suas estradas; e proteccdo da producdo nacional através de
uma efectiva estabilidade cambial e de uma pauta aduaneira regressiva, em substituicio do DP
213/23.

— Aumento dos niveis de confianca: forcando o efectivo cumprimento dos contratos através de
uma justica rapida que compense o lesado e penalize o incumpridor, em substituicdo da pratica de
reparticao dos prejuizos; promovendo uma justica isenta, aplicada sem outro critério que nao a lei;
acabando com a discricionariedade da interpretacdo das normas; trabalhando para uma inversao da
tolerancia social ao incumprimento; e mostrando intolerancia total para com a governacao por
impulsos, mantendo uma estratégia clara durante décadas, ndao aprovando estratégias e normas que
ponham em causa investimentos realizados sem o necessario prazo de adaptacdo e a justa
compensacgao de quem confiou no Estado.

— Primado da Lei: impedindo toda a exigéncia do cumprimento de normas inexistentes pelos
agentes do Estado ou privados; eliminando a ideia de que as autoridades de qualquer tipo possam
exigir o cumprimento de “instru¢cdes superiores”; primado do espirito da lei e criacao de
mecanismos rapidos de avaliacdio do seu cumprimento efectivo, eliminando rapidamente as
arbitrariedades dos agentes do Estado munidos de autoridade; e restaurando a autoridade do Estado
através da perseguicao efectiva de todos os agentes de autoridade que exijam dos cidadaos e
empresas algo que ndo esteja consignado na lei ou que, por alguma outra forma, usem o nome do
Estado para ndo cumprir a lei.

— Combate a corrupcao: generalizando as declaragdes de rendimentos e a sua abertura pelas
autoridades judiciais; perseguindo os agentes do Estado que ostentem riqueza ou nivel de vida
claramente superior as remuneracdes que auferem; aumentando a transparéncia e pondo fim aos
ajustes directos, agravados pela opacidade da informacao sobre o negécio; eliminando a falta de
informacao detalhada sobre as rubricas de investimento financeiro na Conta Geral do Estado;
avaliando os erros e omissOes na conta externa; alterando as praticas das chefias e criando servicos
de investigacdo efectivos que permitam sancOes disciplinares duras para os prevaricadores e,
especialmente, para as chefias que ndo cumpram as suas obrigacdes de controlo.

— Seguranca publica: especializando a PN EXCLUSIVAMENTE nas fungoes de seguranga
publica e rodovidria, deixando as fungdes de controlo da actividade econémica para a ANIESA e as
funcdes de defesa do Estado para outras entidades.
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— Efectiva reforma econémica do Estado: revendo as normas de elaboracdao do OGE, definindo
as fungdes prioritarias, os servicos publicos que devem garantir e os recursos que lhes serdo
destinados; e esclarecendo com que impostos sobre os cidadados e as empresas vao estes recursos ser
pagos; combater a ideia de que todos os servicos ptiblicos devam ser executados pelo Estado, pondo
a énfase sobre o servico a prestar e a sua definicio detalhada e ndao sobre quem a executa,
admitindo-se que o Estado pague, parcial ou totalmente e com 0s mesmos critérios, servicos
publicos executados por instituicoes publicas ou privadas; e reduzindo a divida governamental para
metade no prazo de 10 anos.

— Adaptacao da taxa de natalidade aos niveis de producao: através de uma politica de
populacdo, gerida por especialistas, que promova o equilibrio entre o crescimento populacional e da
producao; revertendo o quadro actual de uma taxa de actividade insustentavel, que deixa as criancas
a cargo dos irmaos mais velhos, reduzindo o aproveitamento escolar de ambos, tornando impossivel
as familias dar o apoio de formacao necessério, promovendo o abandono escolar e a reproducao de
geracoes cada vez menos conhecedoras e produtivas, aumentando os niveis de miséria e agravando
a crise de valores; e exigindo, pelo menos, o cumprimento dos deveres de paternidade por ambos o0s
progenitores, através de uma prestacdo extraordindria coerciva para o INSS dos que ndo cumprirem
voluntariamente com os deveres de alimentacdo, cuidados de saude e educacao das criangas.

— Aumento dos niveis de conhecimento: retendo os alunos sem aproveitamento nos diferentes
niveis; avaliando os conhecimentos em provas nacionais, corrigidas fora da escola do aluno;
divulgando os resultados e criando incentivos para as melhores escolas e professores; definindo o
prazo e 0s objectivos anuais para se atingirem os niveis de qualidade da SADC; tornando o ensino
mais técnico, orientado para a utilizacdo e o dominio dos instrumentos e introduzindo um grau
técnico-superior intermédio; e, ao contrario do que se tem vindo a fazer, promovendo a efectiva
liberdade curricular no ensino superior e um sistema livre de propinas que trave o caminho de
degradacao do ensino actual, criando, simultaneamente, um sistema de bolsas que garanta que
nenhum bom aluno deixa de estudar por falta de dinheiro!

— Politica monetaria e cambial restritiva do consumo e promotora do investimento, através de
instrumentos do BNA e do OGE, eliminando a obrigacdo da banca comercial se substituir ao Estado
na promocao da politica de crédito; e definindo como missdo fundamental do BNA a manutencao
da Taxa de Cambio Real.

4.1.2 RECONHECIMENTO DA RIQUEZA COMO CAPITAL

Riqueza imobiliaria e fundiaria

O patrimoénio imobilidrio e fundiario é, em praticamente todos os paises, a forma de riqueza com
maior valor. Nas economias menos desenvolvidas, como a nossa, o seu peso relativo é ainda maior.

Dizemos que ndo temos capital, mas recusamo-nos a capitalizar a nossa maior riqueza.

A titularidade ndo cria direitos, apenas os torna claros, verificaveis e protegidos pelo poder coercivo
do Estado. Titular significa dar seguranca juridica, reduzir conflitos e permitir que os activos
circulem no mercado com o minimo de incerteza. Nenhum direito constitucional ou legal é alterado
por constar de um titulo. E possivel titular terras e construcdes sem modificar a legislacdo vigente.

Ainda assim, a Lei de Terras deve ser revista. Nao porque nela se impeca a titularidade, mas porque
consagra um modelo de atribuicdo de direitos ineficiente e imoral. Se a terra é de todos, nao deve
ser cedida gratuitamente, ou a precos que nao sejam os de mercado, a quem dela fara uso comercial.
Esse modelo pode fazer sentido numa economia planificada; ndo faz sentido numa economia de
mercado, onde o uso da terra é essencialmente privado e orientado para fins econémicos.

Hoje vivemos numa contradicdo: uma legislacdo de inspiracdo socialista, mas uma pratica de
mercado. Esta incoeréncia gera inseguranca juridica, corrupcao e o surgimento de verdadeiras
mafias imobiliarias. E urgente alinhar a lei com a realidade econémica.
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Os direitos comunitarios e ancestrais devem ser titulados e protegidos, com proibi¢do expressa da
sua alienacdo, salvaguardando as comunidades contra abusos de autoridades tradicionais ou
administrativas.

Os restantes direitos sobre a terra e construgoes devem ser livremente transaccionaveis, respeitando
apenas a lei geral e o preco de mercado. O Estado deve vender no mercado primario; os particulares
devem transaccionar no mercado secundario. Sé assim a alienacdo do que é colectivo é compensada
e revertida em beneficio publico, através da despesa do Estado.

A situacdo actual, em que o Estado cede gratuitamente ou a precos simbolicos, e os particulares
vendem a preco de mercado, é insustentavel. Ou se mantém a logica socialista, sem alienacao
privada, ou se adopta a logica de mercado, com venda a preco de mercado desde a origem. O
modelo hibrido apenas alimenta ineficiéncia, arbitrariedade e apropriacdo privada do que é de
todos.

A recusa em permitir a compra e venda livres deste patriménio impede a sua capitalizagdo. Estamos
a bloquear um dos maiores reservatérios de capital do pais.

Para além da revisdo da Lei de Terras, deve ser reformada toda a legislacdio que limita o
funcionamento dos mercados primario e secundario, incluindo o regime de hipoteca,
excessivamente protector do incumpridor e penalizador do crédito, mas também a lei da alienacdo
fiduciaria, que cai no extremo oposto e protege apenas o credor.

Ao titular a riqueza imobiliaria e fundiaria e ao criar um mercado livre, dindmico e liquido de
titulos, estes activos passam a ser aceites pela banca e por outros agentes como garantia ou capital,
transformam-se em instrumentos financeiros utilizaveis, removendo um dos principais entraves ao
investimento interno.

Sem mercado secundario dinamico ndao ha capitalizacdo. A aceitacdo do titulo como reserva de
valor depende da sua liquidez. Um banco s6 aceita um terreno como garantia se puder converté-lo
rapidamente em dinheiro. O banqueiro ndo quer transformar-se em agricultor ou construtor.

Todas estas alteracdes geram efeitos positivos adicionais: dinamiza-se a agricultura, fortalece-se o
mercado imobiliario, aumentam-se as receitas do Estado e das autarquias e criam-se condicdes reais
para financiar a habitacdo social, algo que nunca existiu de forma consistente no pais.

Em suma, titular, liberalizar e dar liquidez ao mercado fundiario e imobilidrio é uma reforma
estrutural decisiva para mobilizar capital interno, estimular o investimento e acelerar o crescimento
economico.

Riqueza monetaria

A riqueza monetaria das familias e empresas continua a deteriorar-se com a inflacdao, perdendo
poder de compra e capacidade de financiar o investimento produtivo. Em simultaneo, a banca
adopta uma postura excessivamente conservadora, canalizando recursos sobretudo para titulos
publicos, enquanto uma parte significativa da poupanga permanece ociosa no sistema financeiro.

E necessario transformar poupanca em capital produtivo.

A BODIVA deve assumir um papel activo e célere na promog¢do da poupanca e do investimento,
aumentando a liquidez do mercado e diversificando as opcdes de aplicacdo financeira. Para tal,
importa criar instrumentos financeiros simples, transparentes e rentaveis em Kwanzas, capazes de
aliviar a pressao cambial e mobilizar as poupancas actualmente paradas na banca, priorizando a
cotacao de mais empresas em bolsa, e o desenvolvimento do mercado de obriga¢des privadas.

A experiéncia recente demonstra que o mercado de capitais ndo se desenvolve sem a participacao
efectiva da banca comercial. A reducdao do volume de negdcios da BODIVA e a falta de liquidez nos
mercados de accOes e obrigacoes privadas confirmam essa realidade. O montante de transac¢des em
accoes e outros titulos privados é residual, com cerca de 1,5% em 2025, revelando um mercado
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praticamente restrito a Titulos do Tesouro. A situacao em 2026 melhorou com as novas OPV, mas o
mercado de transacc¢des de acgOes e obrigacdes continua residual.

Sem banca, ndo h4, nesta fase, mercado de capitais.

A confianga dos investidores depende da presenca activa das institui¢des financeiras nas quais o
publico confia minimamente. Devem, por isso, ser criados incentivos concretos para que a banca
comercial adquira, intermedeie e dinamize a negociacdao de acg¢Oes e obrigacdes privadas,
funcionando como ancora de credibilidade do sistema.

A legislacao que actualmente limita a actuagdo da banca no mercado de capitais deve ser revista.
Num contexto de mercado incipiente, restringir a banca enfraquece ainda mais a liquidez e a
confianca. Nesta fase, o objectivo é reforgar, e ndo reduzir, o papel da banca na dinamizacao do
mercado financeiro. Mais tarde poderad reverter-se paulatinamente para a legislacdo actual para
prevenir eventuais abusos da posicao privilegiada da banca.

S6 com liquidez, participagdo institucional e instrumentos atractivos sera possivel capitalizar a
riqueza monetaria existente, financiar o investimento privado e reduzir a excessiva dependéncia do
Estado e do petréleo.

Formalizacao da economia
A informalidade é hoje um dos principais bloqueios estruturais ao crescimento econémico.

Na pratica, o emprego formal é residual: praticamente inexistente no mundo rural (5%) e limitado a
cerca de 22% no meio urbano. No total nacional, representa menos de 20% do emprego.

Esta realidade ndo é apenas socialmente fragil, é também economicamente ineficiente.

Os cerca de 80% de trabalhadores informais, embora operem com poucos meios de produgdo
individuais, detém colectivamente um patriménio significativo. Esse patriménio poderia ser
convertido em capital, crédito e investimento, caso estivesse integrado no sistema formal.

Enquanto permanecerem na informalidade, estes activos ficam invisiveis para a banca, para o
sistema fiscal e para o mercado financeiro. Nao podem servir de garantia, ndo geram historico
financeiro, ndo atraem financiamento e ndo permitem escalar a actividade. Permanecem estagnados.

A informalidade ndo é apenas falta de registo, é também falta de capitalizacao.

Assim, a formalizacdo da economia deve ser tratada como uma prioridade estratégica, ndo apenas
de forma administrativa. Formalizar significa integrar activos no mercado, ampliar a base tributaria,
melhorar o acesso ao crédito, aumentar a produtividade e transformar a riqueza dispersa em fonte de
investimento produtivo.

As medidas concretas para este processo sao desenvolvidas na seccdo seguinte. Importa, contudo,
reter uma ideia central: enquanto mantivermos a maioria da actividade econémica fora do sistema
formal, estaremos a bloquear a transformacdo de parte importante da nossa propria riqueza em
capital.

Em sintese, dizemos que ndo temos capital, mas continuamos a impedir que a riqueza que ja
possuimos se transforme em capital.

4.1.3 SIMPLIFICACAO DAS REGRAS DE FUNCIONAMENTO PARA AUMENTAR O
NUMERO DE NEGOCIOS

O mercado angolano enfrenta um sério problema de baixa actividade empresarial. Nao encontramos
dados do INE sobre o numeros de empresas existentes e em actividade. Dados do Boletim
Estatistico da AGT de 2021 indicam 226.808 empresas registadas, das quais apenas 30.631
apresentaram declaragdes positivas em sede de Imposto Industrial (13,5%). A situagdo pode ter
melhorado nos ultimos anos, com o0 PCA da AGT a revelar verbalmente, em Junho de 2026, durante
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um evento publico, que 2025 terminou com cerca de 500 mil empresas registadas na AGT, mas
apenas 28% com declaracdes de actividade, ndo sendo claro se estas incluiam actividade nula. Na
melhor das hipoteses, temos apenas cerca de 140 mil empresas activas, para uma populacao de 27
milhdes. Com isto ndo admira também que haja tdo poucos contribuintes em sede de IRT, que,
segundo dados do MinFin, desta vez formais, se resumem a 700 mil. Existindo cerca de 400 mil
funcionarios publicos, restam 300 mil trabalhadores empresariais formais! E, evidentemente, quem
nao é sujeito passivo de IRT, ndo é formal. O esforco da AGT para melhorar o registo dos
contribuintes é digno de nota, mas sem impacto significativo no conjunto da receita fiscal, onde os
rendimentos nao-petroliferos em 2025 apenas se fixaram em 6,9% do PIB nao-petrolifero contra
entre 16% e 19% na SADC.

A AGT perde-se numa multiddo de empresas zombi, que apenas registaram o numero de
contribuinte, mas ndao pagam impostos. Ao tentar limpar a sua base de dados, cai nas suas proprias
insuficiéncias e encerra empresas activas, criando uma confusdo e mal-estar enormes. A AGT tem
de refinar os critérios e actuacao de forma a que se possa trabalhar com o cadastro de empresas
activas, mas sem atitudes discriminatorias e autoritarias. Percebemos a pressao, mas ha que saber
moderar as atitudes.
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E Também fundamental que a AGT nos forneca dados sobre a formalidade pelo menos
trimestralmente: nimero de empresas activas, facturacdo constante das declaragdes, VAB, com o
desdobramento entre lucros, salarios e outros rendimentos e, cruzando com o INSS, o numero de
trabalhadores activos. E o minimo exigivel de imediato.

Apesar da falta de informacao, torna-se claro que o nimero e facturacdo das empresas do pais é
insuficiente. Uma base empresarial tdo reduzida limita o investimento, o emprego, a arrecadagao
fiscal e o crescimento sustentavel, fragilizando todo o tecido produtivo nacional.

Para inverter este quadro, é necessario criar incentivos claros a formalizacdo e a sustentabilidade
das empresas. oferecer estimulos e vantagens claras para a actividade formal, reduzir os custos da
formalidade e ajustar a carga tributaria e as normas de funcionamento a realidade econémica do
pais. A actividade formal tem de ser mais simples, mais segura e mais rentavel, numa palavra, mais
atractiva, do que a informal. Se a formalidade ndo compensar, a informalidade continuara a ser a
norma.

Existe uma vasta actividade desempenhada por micro-negocios, na maior parte dos casos
irregulares e uni-pessoais, que necessita de normas de funcionamento, procedimentos burocraticos e
fiscalidade proprios. E fundamental que se compreendam os micro-negocios com a especificidade
que possuem no que vier a ser dito nas sec¢oes seguintes.

Regras simples

A situacdo econémica exige uma revisdo urgente e profunda das normas que regem a actividade
empresarial. O quadro actual é marcado por regras excessivas, complexas, dispersas e muitas vezes
contraditdrias, tornando o seu cumprimento integral praticamente impossivel.

Propde-se que todos os ministérios sectoriais, sob coordenacdao do Ministro de Estado para a
Coordenagdo Econémica (MECE), elaborem uma listagem exaustiva das normas aplicaveis a cada
cédigo de actividade econémica (CAE) e micro-negocio. Argumenta-se que tal tarefa seria pesada e
dificil de manter; mas, se a simples compilacdo de regras pelo ministério se considera complexa, o
que pensar da exigéncia que se faz ao empresario de que as conheca, interprete e execute
cabalmente.

A elaboracdo dessas listagens permitira demonstrar que o actual quadro regulatdrio é inexequivel e
que cada exigéncia adicional encarece o produto final. Muitas normas podem ser Uteis em abstracto,
mas, quando em conjunto, elevam excessivamente os custos, deixando de proteger o consumidor,
conduzindo a procura para a informalidade.
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Repetimos: listem-se todas as normas e eliminem-se as que nao sejam absolutamente essenciais,
garantindo que todo o tecido empresarial tenha capacidade real para cumprir a lei e que os
consumidores possam suportar 0s precos resultantes desse quadro normativo.

O processo deve ser analisado e discutido antes, durante e apés a revisdo com as associagoes
profissionais, Ordens e a sociedade em geral, assegurando legitimidade técnica e aceitacdo social do
resultado final.

Burocracia

O combate a burocracia é essencial, mas nao faz sentido simplificar procedimentos de regras que
devem ser eliminadas. Primeiro eliminem-se as normas excessivas; depois simplifiquem-se os
procedimentos das normas que restem.

A regra deve ser clara: substituir licencas e autorizacOes prévias por declaracdoes de actividade
exigindo-se que todos cumpram as normas de funcionamento simplificadas. Em vez da licenca de
construcao, o Estado pode promover projectos pré-aprovados, pagos por quem os adopte, tornando
a autorizacdo automatica. Se existirem normas técnicas claras, basta que um arquitecto declare o seu
cumprimento e se responsabilize, disciplinar e financeiramente, por eventuais infraccdes. A
aprovacao administrativa adicional ndo tem demonstrado eficacia no cumprimento das regras, como
a realidade urbana comprova. O mesmo principio aplica-se a outras actividades. Mais eficaz do que
autorizacoes formais é exigir informacdo actualizada e realizar inspecc¢des regulares e sem aviso,
verificando o cumprimento real das condi¢Ges impostas.

A pratica do Simplifica tem mostrado que para cada reducdo da burocracia ha a criacdo de mais
complexidade ilegal por muitos dos agentes que deviam ser os seus defensores. Propde-se a
constituicdo de um corpo interno no IGAE dedicado a reducdo da burocracia, com mandato
explicito para impedir o ressurgimento de praticas burocraticas apés cada simplificacao.

Inspeccoes

Elaboradas as listagens de verificacdo por CAE e micro-negdécio, deve criar-se um quadro legal que
proiba a exigéncia de qualquer norma que delas ndo conste e, subsequentemente, devem eliminar-se
do nosso quadro legal todas as disposicoes excluidas das listagens. O que nao estiver listado nao
pode ser exigido e quem tentar violar esta regra deve ser severamente punido.

As listagens devem ser amplamente divulgadas, por todos os meios disponiveis, garantindo que
nenhum empresario ou micro-negocio desconhece as suas obrigacdes e que nenhum inspector
ignora os limites exactos da sua actuacao.

Para assegurar coeréncia e uniformidade, propde-se iniciar o processo com uma entidade unica de
inspeccdo, facilitando a formacao, supervisao e controlo interno. O Governo deu recentemente este
passo, com refundacdo da ANIESA. Ha que garantir que os seus inspectores sdo formados e os seus
dirigentes actuam numa cultura de respeito, proteccdo dos negocios e garantia de igualdade de
tratamento com o objectivo de que todos passem a cumprir as normas simplificadas, eliminando
todas as manifestacdes de poder gratuito e caga a multa.

As inspecgoes devem limitar-se a verificacdo objectiva, ponto por ponto, das exigéncias constantes
das listagens. Qualquer exigéncia fora desse quadro deve desencadear dentincia imediata,
averiguacao rigorosa e, comprovado o ilicito, punicdo severa do agente, até a expulsdo definitiva da
funcdo publica. O pais precisa de empresas, ndo de obstaculos administrativos.

Carga fiscal

Propde-se uma reforma tributaria que parta do dado incontornavel do niimero de empresas activas.
Esta realidade impde a reducdo das taxas para alargar a base tributaria. Com tdo poucos a pagar, a
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prioridade é aumentar o nimero de contribuintes efectivos, ndo elevar a carga sobre os que ja
pagam.

O sistema tributario foi efectivamente estruturado apenas a partir de 2017, num contexto em que se
tinha enraizado a ideia de que ndo se pagavam impostos. E necessério investir na pedagogia fiscal e
exigir o pagamento do imposto devido, acrescido de juros que cubram a desvalorizacdo monetaria,
mas suspender a aplicacdo de multas durante um periodo de 5 a 10 anos, dependente do
alargamento efectivo da base tributdria.

Em muitos casos, o incumprimento resultou da incapacidade da prépria AGT em criar sistemas que
permitissem sequer a cobranca. Devem ser analisadas essas situacoes e concedido um prazo de
adaptacdo e regularizacdo as empresas e micro-negocios, sem multas e, quando o atraso resulte do
sistema, também sem juros.

Os mecanismos de declaracdo e pagamento continuam excessivamente complexos. Devem ser
simplificados e complementados com solugOes electrénicas acessiveis, integradas com o sistema
Multicaixa e outros meios digitais ou analdgicos, tornando o cumprimento rapido e automatico.

Para os micro-negdcios, predominantemente informais e com rendimentos irregulares, propde-se
um regime simplificado com uma prestacdo mensal fixa por tipo de actividade, paga
electronicamente mediante o simples preenchimento do nimero de BI e seleccao da actividade.
Esse pagamento deve valer como cumprimento de todas as obrigacdes declarativas e contributivas
quer fiscais, quer para o INSS, cabendo ao Estado a reparti¢ao interna dos valores.

O comprovativo de pagamento deve garantir a proteccao efectiva do micro-negécio cumpridor. Os
agentes do Estado devem actuar com deferéncia perante todos os que produzem, sobretudo perante
0s que cumprem as suas obrigacOes, limitando-se as exigéncias constantes das listagens
simplificadas. O Estado deve proteger o contribuinte e combater quem usurpa a sua autoridade
tentando extorquir ou fazer cobrancas ilegais.

Isto implica concentrar todas as fungdes de controlo da actividade econémica nos fiscais da
ANIESA, que devem ser formados numa cultura de legalidade, respeito e servico ao contribuinte.

Redefinicao do papel dos ministérios

Os ministérios sectoriais ligados a economia devem ter como missdo o desenvolvimento da
actividade econémica do seu sector. Todas as restantes funcdes, nomeadamente as de controlo,
devem estar subordinadas a esse objectivo. Um ministério econémico existe para fazer crescer o seu
sector, ndo para o travar.

Os ministros devem ser avaliados exclusivamente pelos resultados obtidos: numero de empresas e
micro-negocios activos, volume de facturagdo e valor acrescentado nacional do sector, medidos
com base nas declaracdes apresentadas na AGT. Deve ser-lhes concedida autonomia para agir e
responsabilidade plena pelos resultados alcancados. Contrariamente ao que hoje acontece, com os
ministérios principalmente dedicados e avaliados pelo controlo da actividade, se estes numeros, e
exclusivamente estes numeros, ndo melhoram, o ministro deve ser substituido. O controlo e todas as
demais fung¢oes s6 fazem sentido enquanto concorrerem para o desenvolvimento da actividade.

4.1.4 LIBERDADE DE COMERCIO
Comeércio Interno
Actividade dos camionistas e comerciantes

A actividade de camionistas e comerciantes, independentemente do seu tamanho, € um vector
operativo para converter a economia rural de subsisténcia em economia de mercado. Asseguram
simultaneamente o acesso a bens essenciais por parte dos camponeses e 0 escoamento dos seus
produtos, sendo determinantes para activar, simultaneamente, a producdo e o consumo e criar uma
economia monetaria que permite mais facilmente gerar excedentes para o mercado e acumular
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reservas sob a forma de dinheiro. Remover restricbes ao comércio local é a condicdo necessaria
para a formalizacdo e circulagdio monetaria. A inacdo perpetua mercados fragmentados, baixa
produtividade e éxodo rural.
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Devemos eliminar, de forma imediata, todos os controlos administrativos sobre camionistas e
comerciantes, mantendo exclusivamente inspeccdes técnicas pela ANIESA nos termos definidos.
Deve também cessar a intervencdo directa do Estado na distribuicdo de insumos e meios de
producdo, substituindo-a por um modelo baseado em pequenos comerciantes locais com presenca
regular nas povoagoes, fazendas ancora e entrepostos de empresas de transformacdo dos produtos
agricolas. Estes agentes devem assegurar a disponibilidade continua de insumos (sementes,
enxadas, adubos, etc.) e a compra da produgdo camponesa, criando circuitos comerciais estaveis.

Deve-se priorizar o acesso ao crédito bancario para estes operadores, permitindo-lhes oferecer
crédito comercial aos agricultores (insumos contra colheita, ou seja o sistema tradicional do kilapi).
Sem este mecanismo, a producao nao escala e o mercado nao se desenvolve.

Os precos minimos garantidos sdao uma importante funcdo de mercado na agricultura, garantindo o
interesse em produzir com um rendimento assegurado. O preco minimo ndo substitui o mercado,
apenas garante um rendimento minimo ao produtor, executando a funcdo de garantir uma maior
soberania alimentar por parte do Estado. A REA deve actuar como comprador complementar,
privilegiando aquisi¢des no mercado interno a precos de mercado. O preco minimo garantido
apenas se aplica para garantir o escoamento da producdo, quando o mercado ndao executa
cabalmente esta fungao.

Devem incentivar-se as associagdes empresariais a criar mercados e plataformas de intermediacao
com funcdes claras: certificacdao de produtos, divulgacao de disponibilidade, publicacdo de cotacoes
internas, internacionais e CIF Luanda, garantindo o acesso publico regular a esta informacdo para
reduzir assimetrias e melhorar decisoes de producdo e investimento. A BODIVA deve assumir um
papel complementar na estruturacdo de uma bolsa de mercadorias, reforcando a transparéncia,
padronizacdo e liquidez. Estas plataformas devem ainda liderar a estandardizagao e certificacao de
produtos agricolas e industriais, condi¢do critica para integracdo em cadeias de valor mais
exigentes.

Estradas

Expandir o comércio sem infra-estruturas funcionais é ineficaz. A degradacdo das vias de
comunicacdo bloqueia a circulacao de bens, encarece os custos e limita a produgdo. Os operadores
sdo empurrados para os centros urbanos, deixando vastas zonas produtivas sem acesso ao mercado.
Nos principais eixos rodoviarios, atrasos, acidentes e danos em mercadorias sdao recorrentes,
alimentando a inflacdo, a quebra de produtividade e a perda de competitividade. A produgdo perde-
se no campo por falta de escoamento, reduzindo o incentivo a producao futura. Em paralelo,
avarias, controlos e praticas de extorsao ao longo das rotas degradam a qualidade dos produtos e
comprimem as margens, tornando a actividade pouco rentavel e pressionando os precos em alta.

Propomos que a prioridade maxima em termos de infraestruturas de transporte seja para as estradas
(60% do esforco financeiro) e caminhos de ferro (40%), transferindo, no prazo de 2 anos, a gestdo e
investimento das infra-estrutruras maritimas e aéreas para a responsabilidade empresarial publica ou
privada. No que diz respeito as estradas devem os eixos principais, norte-sul e oeste-leste e ligacao
as sedes de provincia ficar sob a responsabilidade do Governo central; as ligacOes as sedes de
municipio e estacdes de CF municipais ndo servidas pelos eixos principais sob a responsabilidade
da provincia; e as ligacOes as povoacoes, estacOes secundarias de CF e locais de producdo ndo
servidos pelos eixos principais e estradas provinciais sob a responsabilidade dos municipios. Os
meios do Estado para a realizacao da responsabilidade provincial e municipal devem ser postos a
disposicdao da provincia e para a responsabilidade municipal postos a disposicdao dos municipios
pelas provincias, admitindo-se contudo, uma entrega directa de recursos pelo OGE. Para as estradas
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municipais deve haver coordenacao estreita com a engenharia militar de forma a que se acelere a
construcao e manutencdo das vias ao mesmo tempo que a especialidade de estradas do exército
realiza a sua preparacdo combativa.

Responsabilidade ministerial

Deve instituir-se uma responsabilidade directa e especializada pelo comércio interno ao nivel
minimo de Secretario de Estado, vinculando a avaliagao do seu desempenho a métricas objetivas e
verificaveis: nimero de operadores de transporte e logistica activos, volume de negdcios e valor
acrescentado interno do sector, tudo com base em dados da Administracao Geral Tributaria.

Comércio externo
Proteccao da producao interna

Reduzir as importacdes é fundamental, mas sé faz sentido se aumentar a competitividade interna e
preparar o equilibrio da Balanga Comercial no periodo pés-petrolifero. A producao interna enfrenta
custos elevados e apresenta menor qualidade, exigindo proteccdo temporaria, mas orientada para o
desempenho. O objectivo ndo é substituir importagdes por produtos piores e mais caros, mas forcar
a eficiéncia, qualidade e reducdo de precos, garantindo os interesses dos produtores eficientes e dos
consumidores.

Devem rejeitar-se as proibicoes administrativas as importagoes. Nao emitir licencas equivale a
proibir e protege indiscriminadamente toda a producdo interna, incluindo a ineficiente, fazendo os
precos e a qualidade convergirem para os piores niveis. Isto prejudica os consumidores e acomoda
os produtores, destruindo os incentivos a melhoria.

Uma taxa de cambio variavel, nas nossas condicoes, dependera quase exclusivamente do preco
internacional do petréleo: quando os precos estiverem altos a taxa baixara e incentivara as
importacoes; quando a taxa subir teremos uma inflacao galopante. Foi esta a realidade vivida entre
Outubro de 2018 e Outubro de 2024. Desde 23 de Dezembro de 2024, diga-se o que se disser,
voltou a fixar-se a taxa de cambio do USD, desta vez no valor nominal de 912 Kwanzas/USD.

Porém, também ndo precisamos de uma taxa nominal fixa!

O preco dos produtos importados a saida do grossista deve situar-se ligeiramente acima do do
produtor mediano nacional de qualidade equivalente. Isto pressiona os piores produtores a ajustar
precos ou sair, obriga os medianos a melhorar e forca os melhores a inovar. A proteccdao deve ser
reduzida progressivamente a medida que a competitividade aumenta, até deixar de ser necessaria.

Admitindo custos aduaneiros minimos, os 2 factores que determinam o preco de entrada sdo a taxa
de cambio e a pauta aduaneira. Separa-los inviabiliza uma politica eficaz.

A taxa de cambio, formalmente livre, é, na pratica, condicionada pelo BNA, sem enquadramento
explicito e estdvel. Uma taxa nominal fixa com inflacdo interna elevada elimina a proteccao
efectiva, criando pressoes inflacionistas que podem explodir a qualquer momento e reduz a
competitividade das empresas nacionais.

Suponhamos um produto cujo pre¢o interno mediano é de 120 Kz, um cambio de 100 Kz/USD, um
preco CIF de 1 USD e uma taxa aduaneira de 25%. O preco externo sera: 1x100x1,25 = 125 Kz, ou
seja, 4,2% acima do interno.

Com uma inflacdo interna de 20% e externa de 5% e mantendo o cambio, o preco interno passa a
ser de 120x1,2 = 144 Kz e o externo 1x1,05x100x1,25 = 131,25 Kz. A proteccao desaparece e as
importagOes tornam-se mais atractivas.

Para manter a competitividade, a taxa de cambio nominal deve ajustar-se para preservar a taxa real:
1,20/1,05 = 14,3% fixando-se em 114,3 Kwanzas/USD. O preco externo sera entdo 1x1,05x114,3x
1,25 = 150 Kz, mantendo os 4,2% acima do interno. Se o ajustamento for de 20%, o preco externo
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sobe para 1x1,05x1,20x1,25 = 157,5 Kz (9% acima), reduzindo a pressio competitiva e
aumentando a inflagdo. Portanto, para proteger a producdo interna e forcar a melhoria da
competitividade, deve procurar-se uma taxa de cambio real fixa (manter a relacao entre os produtos
estavel) e ndo uma taxa nominal estavel que, apesar de tudo, é melhor do que uma taxa variavel,
quase exclusivamente dependente do preco internacional do petroleo.

Sem um mandato claro para estabilizar a taxa de cambio real, a politica comercial externa falha. O
Banco Nacional de Angola deve assumir essa funcdo com meios adequados.

A taxa de cambio permite proteger a generalidade da producgdo. As taxas aduaneiras ajudam a
proteger os sectores menos eficientes, garantindo que os produtos externos nesses sectores também
entram no mercado interno ligeiramente acima da mediana dos produtores internos, mas
pressionando os precos no sentido dos produtores mais competitivos.

Proibir importacbes € um erro comprovado, associado a perda de competitividade e subida
acentuada de precos, como evidenciado em 2019 e desde 2023 ao final de 2024. O licenciamento
restritivo gera ainda: concentragdo de mercado nos importadores e produtores dominantes,
corrupc¢ao devido as relacdes pessoais que se vao estabelecendo para garantir as importacoes, perda
de interesse por parte dos investidores sérios, desvalorizacdo brusca da moeda quando ndo é
possivel conter a pressdao reprimida durante longos periodos, risco de retaliacio externa e,
sobretudo, incapacidade estrutural de aprender a competir.

E importante aplicar a ideia de proteccdo acima exposta, quer aos sectores ja existentes, quer aos
meramente potenciais. Sem alinhar os precos externos com o custo competitivo potencial de
sectores inexistentes, ndo surgirdo investimentos nestes produtos, travando-se a diversificagao.

Sempre que uma diminuicao aguda do fluxo de divisas o exigir devem introduzir-se instrumentos
selectivos, penalizando os bens ndo essenciais para reduzir as importacoes e, se necessario, apoiar
um numero muito limitado de bens essenciais, mantendo o equilibrio competitivo e reduzindo a
inflacao.

E importante equilibrar a diversificacdo e a especializacdo. Diversificar reduz o risco; especializar
aumenta a competitividade. A auto-suficiéncia ndo é um objectivo, aumentar a soberania, reduzindo
o risco resultante da disrupcdo das cadeias externas de abastecimento, sim. E necessario equilibrar a
soberania, em funcdo de uma analise criteriosa do risco de catastrofe natural ou geopolitico, nem o
exagerando nem o menosprezando. Porém, para aumentar a eficiéncia, o valor acrescentado e a
competitividade, posicionando-nos como concorrentes activos no mercado internacional, temos de
aumentar a especializacdo. O equilibrio entre especializacdao e soberania é o garante do
desenvolvimento.

Para obter melhores resultados deve procurar-se a integracao nos mercados regionais, que devem
representar um desafia intermédio no caminho da conquista dos mercados mundiais.

Responsabilidade ministerial

Deve separar-se a governacao do comércio interno e externo. O responsavel pelo comércio externo
deve ter. pelo menos, a categoria de Secretario de Estado e ser avaliado pelo equilibrio entre
competitividade e reducao do deficit extrerno ndo-petrolifero. As tarifas sdao um instrumento de
politica comercial, ndo um instrumento de arrecadacdo de receitas; o Ministério do Comeércio
Externo (ou equivalente) deve defini-las, de acordo com os principios acima expostos, sendo o
Ministério das Financas o seu mero executor através da AGT.

135 | 170



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

4.1.5 AUMENTO DOS NiVEIS DE CONFIANCA
Intolerancia ao incumprimento e rapidez na justica

A ineficacia do sistema judicial compromete directamente o ambiente de negécios. A lentidao, a
tolerancia ao incumprimento contratual e as decisoes judiciais que repartem o prejuizo beneficiam o
infractor e penalizam quem cumpre, destruindo a confiancga e a previsibilidade.

A falta de punicdo efectiva aumenta o risco, encarece as transacgoes e fragmenta o mercado interno.
As empresas reagem com precos mais elevados, exigéncia de mais garantias e retraccdo da
actividade, agravando a inflacdo e limitando o investimento.

Deve impor-se um sistema judicial célere e intolerante ao incumprimento. Estabelecer prazos
vinculativos para disputas economicas, eliminar decisoes salomonicas e assegurar a compensacao
integral a parte lesada, com mecanismos efectivos de punigao.

Contudo, devem criar-se procedimentos rapidos para insolvéncia e faléncia, protegendo os agentes
econdmicos viaveis.

O Estado deve dar o exemplo. Os pagamentos do Estado ndo podem ultrapassar os 60 dias apos a
entrega das facturas dos fornecedores. O sistema deve validar a conformidade da factura ou
devolvé-la, com a explicacdo das suas inconformidades, no prazo de 30 dias apds a sua recepgao;
caso seja validada deve ser transferida para um sistema automatico de pagamentos do Estado para
que proceda a sua liquidacao até ao 60.° dia ap6s a entrega da factura pelo fornecedor ao Estado.

Estas medidas sdo condigdo para restaurar a confianca, reduzir os custos de transaccao e assegurar
um ambiente de negdcios previsivel e funcional.

Justica isenta e independente

As leis devem ser claras, simples e plenamente regulamentadas para eliminar a discricionariedade
administrativa. Na auséncia de regulamentacdo, a interpretacdo deve caber aos tribunais ou a AN,
ndo as autoridades administrativas, devendo prevalecer o principio do beneficio dos cidadaos e dos
negocios.

A percepcdo de decisdes condicionadas pelas partes envolvidas destr6i a confianca e afasta o
investimento. A falta de transparéncia nos tribunais superiores e as decisdes em casos com ligacao
ao poder reforcam essa percepc¢ao e comprometem a credibilidade do sistema judicial

Deve impor-se a maior transparéncia e a aplicacdo imparcial da lei, eliminando qualquer
favorecimento moral, nacionalista ou politico, assegurando previsibilidade e igualdade de
tratamento. Sem isto, o ambiente de negdcios perde atractividade e estabilidade.

Estabilidade das regras e das politicas

As politicas do Estado devem ser claras, estaveis e previsiveis. A instabilidade gera incerteza,
paralisa as decisdes de negdcios e destr6i a confianca. E necessario abandonar mudancas por
impulso e respeitar as decisdes de investimento tomadas com base em regras anteriores,
assegurando um rumo consistente.

E importante limitar a intervencdo administrativa discriciondria. Normas que permitem a
intervencao directa aumentam o risco e dependem do agente que as aplica. Devem ser a excepgao e
ndo a regra. Devem privilegiar-se as normas gerais, abstractas e de aplicacdo automatica, reduzindo
ao minimo a intervencdo humana para evitar o favorecimento e a corrupgao.

O contacto directo com as autoridades deve reduzir-se ao minimo necessario, se possivel
restringindo-o aos actos de inspeccdo com base em regras objectivas e sem excepgoes, ou seja, mais
automatismo e menos arbitrariedade.

Devem definir-se e comunicar-se as politicas estruturais de forma clara e permanente. Areas como
proteccdo da producdo interna, politica monetaria e cambial, infra-estruturas, etc., devem ser
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explicitadas em documentos simples e acessiveis, com o compromisso firme de estabilidade no
longo prazo. Sem previsibilidade de décadas, ndo ha investimento estruturante.

Mudangas de politica podem ser necessarias, mas devem ser limitadas, previsiveis e acompanhadas
de prazos de adaptacdo e compensacdo justa. Quebrar este principio destrdi a credibilidade e afasta
investimento futuro.

Alteracao das ideias dominantes sobre o incumprimento

Sem a alteracdo profunda da mentalidade dominante sobre o incumprimento, nao ha confianca nem
investimento. O Estado, as ONG e a sociedade devem criar um ambiente de intolerancia efectiva ao
incumprimento, recusando que a compreensao das suas causas possa servir de justificacdo para a
tolerancia.

O incumprimento, mesmo quando compreensivel, ndo pode ser tolerado, porque propaga-se em
cadeia e desorganiza toda a economia. Se A deixa de pagar a B, B deixa de pagar a C e pode leva-lo
a faléncia, destruindo postos de trabalho e rendimentos. A reaccao logica é que B aumente os seus
precos, exija mais garantias e reduza a rapidez com que faz os seus negdcios, no que sera também
seguido por C e, eventualmente, por A, levando a reducao da actividade e ao aumento dos precos e
exigéncias para se fazerem negdcios.

A situacdo das pessoas na faléncia e insolvéncia deve ser protegida, mas ndo se pode tolerar que se
saia de situacOes de incumprimento sem a devida penalizacdo e compensacao dos lesados!

Um importante papel na mudanca de atitude face ao incumprimento tem que ver com os
pagamentos do Estado que devem ser céleres (ndo mais de 60 dias) e transparentes. O
incumprimento de prazos de pagamento e de outras normas contratuais pelo Estado é uma das
causas mais importantes da tolerancia geral ao incumprimento.

4.1.6 O PRIMADO DA LEI

A substituicdo da Lei por “instrucdes superiores” ¢ um dos principais bloqueios ao ambiente de
negocios. Empresas e cidadaos sdo frequentemente condicionados por ordens informais, sem base
legal, o que destrdi a previsibilidade e a seguranca juridica.

Nenhuma exigéncia pode ser imposta fora do quadro legal. Para que esta regra seja efectiva, os
orgdos do Estado devem garantir a legalidade e responsabilizacdo interna, criando mecanismos
simples, acessiveis e rapidos de dentncia contra abusos de autoridade, assegurando que agentes que
exijam o indevido ou abusem da sua posicdo sejam identificados e sancionados.

O Estado deve tratar o abuso de autoridade como uma ameaca directa a sua credibilidade.
Institui¢Oes, chefias, PGR e tribunais devem priorizar a investigacao e a punicdo exemplar destes
comportamentos. Sem a eliminacdo do abuso e da autoridade discriciondria, ndo ha investimento
sério, pois a seguranca da sua continuidade depende de relacGes pessoais volateis e ndo de normas
juridicas estaveis.

Ha demasiadas leis que permitem, em circunstancias muitas vezes comuns, a prevaléncia da
autoridade sobre a Lei, que eliminam ou dificultam a contestacdo de ordens ilegitimas, que
penalizam a reaccdo do lesado em vez de punir os abusos, ou que criam excepcdes vagas que se
tornam regra. Uma lei ndo pode, na pratica, bloquear aquilo que pretende proteger. E fundamental
criar um organismo que proceda a “limpeza” destas normas e que retome o principio da
previsibilidade e respeito pelos cidaddos e empresas na actuacao do Estado.

Deve garantir-se a existéncia de instrumentos eficazes de reclamacao e decisao rapida, protegendo a
actividade economica contra arbitrariedade.
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4.1.7 A CORRUPCAO
A grande corrupcao
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Tem-se verificado uma accdo oscilante no combate a corrupgdo, com picos seguidos de longos
periodos de baixa visibilidade. Embora compreensivel do ponto de vista judicial, é necessario
assegurar a continuidade da accdo e a coordenacdo entre a justica e a actuagdo das forgas policiais
de forma a que se evite criar a percepcao de que o combate a corrup¢ao pode esmorecer e que a
corrupgao pode compensar.

A obrigatoriedade da declaracdao de patriménio deve ser alargada, sem excepc¢des, a todo o
funcionalismo publico, reforcando-se os mecanismos de verificacdo efectiva: abertura por sorteio,
por suspeita durante as fungoes e obrigatoria no final. Este instrumento deve permitir a investigagao
rapida e conclusiva em casos de dentincia publica, reforcando a transparéncia e integridade moral
dos agentes publicos.

A PGR deve actuar sistematicamente sobre casos de riqueza ou estilo de vida incompativel com os
rendimentos da funcdo, exigindo-se alteracOes legais que viabilizem a investigacdo e
responsabilizacdo efectiva, incluindo o reforco do regime de declaracdes patrimoniais e a inversao
do 6nus da prova.

A contratacdo publica por ajuste directo tem aumentando o risco de corrup¢do. Deve ser limitada a
situacOes excepcionais de catastrofe onde possam estar em risco a vida ou integridade fisica ou
graves danos a propriedade, devendo ser impedida em todas as demais circunstancias. Caso se
aplique, todos os contratos devem ser integralmente publicados, proibindo-se quaisquer direitos que
neles ndo estejam explicitamente previstos.

As contas do Estado continuam incompletas. Devem reflectir integralmente o patrimonio inicial,
execucdo orcamental, variacOes de activos e passivos e posicdo final, com coeréncia contabilistica
total e detalhe por rubrica. Sem transparéncia financeira, ndo ha controlo nem credibilidade.

Os erros e omissOes na conta externa, de grande dimensdo, recorrentes e quase sempre negativos,
devem ser investigados conjuntamente pelos 6rgaos de investigacao criminal, poder judicial e pelo
BNA, para determinar se resultam de meras falhas estatisticas ou de praticas ilicitas.

O combate a corrupgao passada é necessario, mas a prioridade deve ser a corrupgao actual, onde o
impacto e a prevencao sao maiores.

A reaccdo a dentncias publicas tem sido problematica, com processos por difamacdo sem
esclarecimento dos factos. A PGR deve investigar todas as dentincias e divulgar as suas conclusoes,
especialmente em casos envolvendo figuras publicas, protegendo simultaneamente o bom-nome de
quem é denunciado e o direito a dentincia.

Punir dendncias sem investigacdao adequada reforca a percepcao de impunidade dos poderosos e
desincentiva o escrutinio publico. A defesa do bom-nome de quem é injustamente acusado faz-se
com apuramento dos factos, ndo com a repressao da dentncia.

As institui¢Ges de combate a corrupcao devem ter a sua autonomia reforcada de forma a que nao se
possa alegar que a corrupcdo nao foi perseguida e punida por insuficiéncia de meios

A pequena corrupgao

A pequena corrupcdo mantém-se elevada e tornou-se um entrave operacional importante ao
ambiente de negdcios. O aumento de inspeccOes da actividade nao se traduziu em mais direitos para
os consumidores ou no refor¢o da concorréncia, mas sim em mais pressao sobre os negocios, mais
exigéncias inconsistentes e multas desproporcionais, sem critérios uniformes. A multiplicidade de
regras, muitas delas impraticaveis, promove a tolerancia, transferindo para o fiscal o poder de
decidir o que exigir, deixando o empresario sem referéncias claras e empurrando-o para a “gasosa”
ou para o pagamento de penalizacdes excessivas.
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Devem estabelecer-se regras claras e rigidas para a actuacao inspectiva, criando-se listagens
puiblicas do que pode ser exigido, sendo proibido solicitar qualquer elemento fora dessas listas. Sem
padronizacdo, a arbitrariedade mantém-se e alimenta a corrupgao.

Devem responsabilizar-se as chefias como eixo central do problema. A auséncia de critérios de
desempenho abre espaco a criacdo de obstaculos artificiais e a venda de facilidades, com proteccao
interna aos infractores. Devem definir-se métricas objectivas de desempenho, premiar o
cumprimento e penalizar os desvios.

Embora individualmente a corrupcao de baixo nivel ndo represente valores elevados, quando
multiplicada por milhdes de casos paralisa o funcionamento do Estado e da economia. Deve
intervir-se ao nivel local, responsabilizando as chefias directas e, em cadeia, os niveis superiores.
Sem responsabilizacdo hierarquica, o sistema reproduz-se.

Devem criar-se brigadas anti-corrup¢ao dedicadas a pequena corrupcao, envolvendo a IGAE e a
hierarquia do Estado e simplificar a dentincia e a garantia da proteccao efectiva do denunciante.
Devem privilegiar-se solugdes disciplinares e administrativas rapidas, com ajustes legais que evitem
processos criminais longos e ineficazes.

Reforcar o controlo sobre a execucao das tarefas dos funcionarios publicos é talvez a medida mais
eficaz de combate a pequena corrup¢ao. Quem tem de se esforcar para cumprir objectivos fica sem
espaco e tempo para criar dificuldades para vender facilidades. E também aqui que o papel das
chefias directas e das chefias hierdrquicas superiores se pode revelar mais eficaz, através de um
eficaz controlo do desempenho dos funcionarios e das instituicoes.

4.1.8 SEGURANCA PUBLICA

A Policia Nacional tem um papel central na manutencao da seguranca, condicdo basica para
proteger as pessoas, 0 patrimonio e a actividade economica em todo o pais.

O sentimento de inseguranga aumenta os custos (seguranca privada) e expoe as empresas e familias
a roubos e violéncia. Nas zonas rurais, roubos de gado e roubos e destruicdo de colheitas por
queimadas destroem a producdo. A solucdao de armar os agricultores constitui um elevado risco e
deve ser rejeitada.

A Policia Nacional deve dedicar-se exclusivamente a seguranca publica e rodoviaria, com uma
resposta rapida e eficaz, devendo ser libertada das funcdes de controlo da actividade econémica,
que desfocam a sua actuacao. A inseguranca bloqueia o investimento e o desenvolvimento.

As funcgdes de defesa do Estado (guarda fronteiras, seguranca diplomatica, etc.) devem também ser
separadas da Policia Nacional permitindo-lhe actuar com dedicacao exclusiva e especializada para a
seguranca dos cidaddos e dos negdécios.

4.1.9 A REFORMA ECONOMICA DO ESTADO

A reforma econémica do Estado deve assegurar o registo e titularidade da propriedade, substituir
progressivamente o licenciamento por normas gerais e abstractas e priorizar o investimento em
educacdo, satde, seguranca publica e juridica.

Deve igualmente abranger a gestdo de infra-estruturas (vias, agua, energia, saneamento, etc.),
reduzindo os custos de contexto, aumentando a produtividade e a competitividade e garantindo os
direitos dos consumidores e empresas.

Na elaboracdo do OGE, deve ser obrigatério apresentar, por rubrica, a execucao do ano anterior
ajustada a inflacdo e o coeficiente de crescimento real, com a justificacdo clara das opg¢oes. O
Relatdrio de Fundamentacdo deve centrar-se na distribuicdao efectiva da despesa e na explicacao das
suas variacoes reais, abandonando-se as generalidades e a reproducdao do que ja esta claro nos
graficos e tabelas.
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A execucao orcamental deve ser detalhada ao nivel de todas as rubricas orcamentais constantes dos
anexos ao OGE e mostrar, para as rubricas patrimoniais a situacdo inicial, as varia¢oes do periodo e
a posicao final, garantindo-se coeréncia e transparéncia.
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Devem avaliar-se os servicos publicos pela qualidade e eficicia com que sdo prestados, ndo por
quem os executa. Por exemplo, se o Estado puder definir o ensino gratuito até a 6.* classe, deve
determinar-se o custo por aluno no OGE e financiar as escolas publicas ou privadas em igualdade
de condic¢oes, com avaliacdes e inspeccdes uniformes e ndo querer resolver todos os problemas com
0S seus meios.

Em 2025, os juros da divida publica atingiram 27% da despesa fiscal (ndo financeira), 65% da
receita ndo petrolifera e 4,5% do PIB ndo petrolifero (dados da soma dos REOGE). Este nivel é
insustentavel e reduz drasticamente a capacidade de financiar funcdes essenciais do Estado. O
objectivo deve ser o de reduzir os juros para cerca de 10% da despesa, o que implica a redugdo
significativa da divida e melhoria do risco pais.

A divida publica ronda os 66 bilides de Kwanzas. Reduzi-la para metade em 10 anos implica cerca
de 3 bilides por ano, um esfor¢co elevado, mas necessario para restaurar sustentabilidade fiscal e
capacidade de investimento publico.

Propomos que a estrutura por fungdo reserve 58,5% para os gastos com as familias (educacao,
saude, transferéncias sociais e habitacdo social), 15% para as empresas (apoio a economia,
sobretudo sob a forma de incentivos fiscais, bonificacdo de crédito e transferéncias a fundo perdido
para aumentar a producao), 9,5% para as funcdes mistas de apoio as familias e empresas (quase
exclusivamente a seguranga publica), e 17% para os gastos relacionados com o Estado (defesa e
seguranca do Estado, burocracia de Estado e juros). Em 2025, de acordo com a soma dos Relatorios
de Execucdo do OGE, o Estado gastou 31,1% com as familias (quase metade do que deveria ter
gasto) e, muitos destes gastos foram dirigidos a classe média e ndo aos mais pobres, 12,3% com as
empresas, mas muitos dos gastos dirigidos a programas do Estado e ndo ao apoio aos projectos
empresariais, 9,7% com a seguranca publica, mas parte importante dirigida a funcGes de defesa do
Estado e 46,8% com gastos relacionados com o Estado (defesa, burocracia e juros). E necessario
inverter estas prioridades

4.1.10 A TAXA DE NATALIDADE

A dinamica demografica representa um risco estrutural. Sem medidas no curto e médio prazo, o
chamado dividendo demografico transforma-se em instabilidade social, pressionando o emprego, os
rendimentos e os servicos publicos.

Mantendo-se o crescimento populacional revelado pelo censo de 2024 na proxima legislatura (2027
a 2032), a populacdo entre os 15 e 65 anos aumentara em cerca de 4,3 milhdes. Com uma taxa de
actividade de cerca de 90%, serdo necessarios perto de 3,9 milhdes de empregos na legislatura. A
economia ndo tem capacidade para criar os 770 mil empregos anuais necessarios, empurrando a
populacdo para o sector informal, com baixa produtividade, auséncia de proteccdo e rendimentos
reduzidos.

Este padrao desestrutura as familias e compromete o conhecimento. As criancas ficam sob a
supervisao dos irmdos mais velhos, o abandono escolar aumenta e o aproveitamento diminui e a
transmissdao de valores e competéncias degrada-se, perpetuando ciclos de pobreza, baixa
qualificacdo e fraca produtividade.

Reduzir a taxa de natalidade é uma necessidade estrutural. Embora seja um tema técnico e
multidisciplinar, o Estado deve actuar directamente na responsabilizacdo parental, garantindo que,
pelo menos, a alimentacdo, educacdao e saude das criangas sejam efectivamente asseguradas,
voluntaria ou coercivamente, por ambos os progenitores. Sem responsabilizacdo dos progenitores, o
ciclo de fragilidade social mantém-se
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4.1.11 O CONHECIMENTO

A qualidade do ensino angolano esta abaixo dos padrdes regionais, com um baixo nimero de
candidatos qualificados e resultados insatisfatérios nas avaliacbes recentes, evidenciando
fragilidades estruturais.

Deve definir-se um plano de recuperacdo para a média da SADC com metas e métricas anuais
claras, baseadas na avaliacdo escolar. Sem medicdo consistente, ndo ha melhoria sustentada.

Deve reforcar-se o rigor nas avaliagcOes e reter os alunos sem competéncias minimas, reforcando o
sistema de exames nacionais corrigidos fora da escola, especialmente nas classes de transicao de
ciclo, reduzindo a fraude e garantindo a credibilidade dos resultados.

Devem publicar-se e comparar-se os resultados por escola, premiando o desempenho das melhores
escolas e professores. Transparéncia e incentivos sdo essenciais para elevar a qualidade.

Deve orientar-se o sistema para a empregabilidade desde cedo, dado que a maioria das criangas
entra efectivamente no mercado de trabalho com 15 anos, sem a minima preparacdo profissional.
Deve introduzir a profissionalizacdo progressiva a partir da 6.* classe, com a convergéncia entre
ensino geral e técnico-profissional. Entre a 6.* e 9.% classes, devem preparar-se os alunos para o
exercicio de uma profissdo ao nivel de ajudante ou aprendiz; no 12.° ano, deve o aluno estar
preparado para exercer autonomamente uma profissao; com o 2-3.° ano universitario, deve garantir-
se que o aluno possa desempenhar uma profissdao de nivel técnico superior; e, com o 4-5.° ano, deve
o aluno estar preparado para o desempenho ao mais alto nivel profissional, faltando-lhe apenas
experiéncia e carreira. Deve manter-se uma base geral de ensino até a 9.7 classe, reduzindo-a até ao
12.° ano para permitir a mobilidade necessaria para quem ainda ndao desenvolveu plenamente a sua
personalidade.

A escassez de mao-de-obra qualificada exige a revisdao do modelo de ensino superior, valorizando
formacgoes técnicas intermédias, ndo apenas licenciaturas.

Devem criar-se programas de estagios profissionais, aproximando as escolas e empresas para
facilitar a insercao dos alunos no mercado de trabalho.

Deve assegurar-se a autonomia e diversidade no ensino superior, com a definicdo de curriculos
pelas universidades em articulacdo com as ordens profissionais, mas evitando-se uma
uniformizagdo excessiva.

Deve permitir-se a liberdade na definicdo de propinas no sector privado, reforcando a qualidade. E
preferivel ter menos diplomados com uma melhor formacgao do que a massificacdo sem qualidade.

Deve definir-se claramente o servico publico de educacdo e o seu financiamento. O Estado deve
determinar o custo por aluno e financiar escolas publicas e privadas em igualdade, com avaliacdo
rigorosa. Deve focalizar-se a gratuitidade nas familias mais vulneraveis e criar bolsas de mérito,
premiando os melhores alunos.

4.1.12 POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

O combate a inflacdao deve equilibrar o aumento da producdo com o controlo dos agregados
monetarios. O crédito a producdo expande a moeda em circulacdo, mas simultaneamente aumenta a
oferta interna, gerando um efeito anti-inflacionista por via do aumento da produgdo. Num contexto
de défice estrutural de oferta, a expansdo do crédito produtivo é um instrumento central de
estabilizacdo dos precos.

Os actuais mecanismos (avisos 9 e 10) sdo ineficazes porque ndo compensam adequadamente o
risco percebido pela banca. A politica de crédito ndo deve ser transferida para a banca, mas
assegurada pelo Estado como um instrumento de politica econémica. O mecanismo de reservas
pode ajudar, mas é insuficiente. O OGE deve financiar directamente a bonificacdao de juros ao
crédito produtivo, elevando a remuneracdo bancaria até ao nivel exigido pela banca. Se, por
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exemplo, a banca exige 13% de juros e o Estado quer promover a producado bonificando os juros de
forma a que o empresario suporte apenas 7%, o OGE deve cobrir os 6% restantes, garantindo a
viabilidade do crédito sem distorcer o negdcio bancario.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

A gestao da taxa de cambio esta fortemente condicionada pelo Tesouro, enquanto principal
fornecedor de moeda estrangeira via receitas petroliferas e diamantiferas. Estas entradas sdo
voléteis e introduzem instabilidade estrutural na liquidez cambial. Para estabilizar os fluxos,
propde-se que o preco do petréleo no OGE seja fixado em 50 USD por barril, sendo o excedente
alocado ao reforgo das reservas internacionais no Banco Nacional de Angola e a reducao da divida
publica. Isto reduz a volatilidade fiscal e cambial e melhora a previsibilidade macroeconémica.

O Banco Nacional de Angola deve ter como missao explicita a estabilidade da taxa de cambio real,
utilizando as reservas internacionais reforcadas pelos excedentes petroliferos como principal
instrumento de intervencdo. Sem este mandato, a politica cambial torna-se reactiva e inconsistente,
amplificando os ciclos de instabilidade econémica.
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4.2 POLITICA MONETARIA
4.2.1 INSTRUMENTOS DE GESTAO DA LIQUIDEZ
4.2.1.1 BASE MONETARIA

Tabela/Grafico 108 — Evolucao da base monetaria em moeda nacional (mil milhdes de
Kwanzas)
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Fonte: BNA.

No 2.° Trimestre de 2026, a Base Monetaria (BM) em Moeda Nacional (MN) registou um aumento
em relacdo ao periodo anterior, passando de 2,4 para 2,6 bilides de Kwanzas, mais 211 mil milhdes
(+8,6%), influenciado por variacoes em todas as rubricas: reservas obrigatorias, 98 mil milhoes,
reservas livres 74 mil milhGes e moeda fisica 39 mil milhdes. Mas a tendéncia da BM em MN, de
acordo com os dados de julho de 2026, é de estabilizacao em torno dos 2,5 bilides de Kwanzas.

Em termos homologos, a BM em MN ganha 459 mil milhdes de Kwanzas, impulsionado pelos trés
agregados: a moeda fisica, cresceu 181 mil milhdoes de Kwanzas (20,7%) e as reservas obrigatérias
e livres tiveram um aumento de 140 e 138 mil milhdes de Kwanzas, respectivamente.

As reservas obrigatorias continuam a representar 51% da base monetaria em MN, o mesmo peso
registado no trimestre anterior.

As reservas livres em MN crescem para cerca de 242 mil milhdes de Kwanzas no fim do 2.°
Trimestre e representam cerca de 9,0% da base monetaria em MN. Porém, a tendéncia é de queda,
atingindo 153 mil milhdes de Kwanzas em Julho.

As oscilacoes das reservas livres de uma banda de 70-80 mil milhdes para 130-140 a partir do 3.°
Trimestre de 2023, podem ser vistas como consequéncia da crise cambial. Estas reservas estao
muito ligadas ao mercado cambial; os bancos tendem a usa-las como garantia de liquidez para as
transacc¢oes cambiais. A redugdo para o patamar de 100 mil milhGes parece significar que os bancos
sentem menor necessidade de reservar Kwanzas para fazer face as necessidades do mercado
cambial. O aumento no 4.° Trimestre é sazonal, mas o aumento recente parece corresponder ao
aumento da disponibilidade de divisas no mercado cambial que se tem verificado.

A moeda fisica em circulacdo em MN cresce 181 mil milhdes de Kwanzas, em termos homdlogos,
passando de 876 para 1.057 (+20,7%) e, em relagdo ao periodo anterior, cresce (+39 mil milhdes de
Kwanzas), representando 40,0% da base monetaria em MN (42,0% no 1.° Trimestre de 2026).
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Tabela/Grafico 109 — Evolucao dos coeficientes de reservas obrigatorias
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O coeficiente de reservas obrigatérias em MN apresenta uma trajectéria decrescente desde o 2.°
Trimestre de 2022. Nesse periodo, o BNA regressa a uma politica monetdaria menos restritiva,
reduzindo-o sucessivamente até 15%. Até Marco de 2023, o governo estava convicto de haver no
pais estabilidade macroeconémica e, com essa conviccao, aliviou a politica monetaria; mas 0s
meses seguintes mostraram o contrario, com o cambio e a inflagdo a dispararem, mesmo sem
qualquer variacdo significativa do preco do petréleo. No 2.° Trimestre de 2023, o coeficiente volta a
subir para 17% e, um ano depois, no 2.° Trimestre de 2024, sobe para 21%, mantendo-se neste
patamar até final de 2024. A 20 de Janeiro de 2025, o CPM reduziu o coeficiente de reservas
obrigatérias em MN para 20%; na reunido de 18 de Mar¢o, o CPM manteve este coeficiente, mas,
em Maio de 2025, baixou-o para 19%; a 18 de Julho de 2025 o coeficiente volta a cair para 18%,
mantendo-se até a reunido de 12 de Margo de 2026, quando o CPM baixou o coeficiente para 17,5%
mantendo-o inalterado na reunido de 14 de Maio de 2026. O CPM pareceu mais cauteloso na
descida do coeficiente de reservas em MN que parece ser o instrumento privilegiado da politica
monetaria do banco central e também o mais eficaz. Contudo, na reunido-o de Setembro de 2026
baixou para 16,5%. Esta reducdo, embora ainda cautelosa, causa alguma apreensdo por ser o
instrumento de politica monetéria mais eficiente, num quadro em que a inflacao passou a depender
quase exclusivamente da componente monetaria. Contudo, o BNA tem mostrado prudéncia e tem
mais dados do que nés para sustentar a sua decisao.

O peso das reservas obrigatorias tem vindo a reduzir-se desde 2022, com a média anual dos valores
mensais a cair de 59%, em 2022, para 54%, em 2023, novamente 58%, em 2024 e o regresso a 55%
em 2025 e 50% até Agosto de 2026.

O coeficiente de reservas em Moeda Externa mantém-se inalterado em 22%, desde 2022.
Tabela/Grafico 110 — Indices de crescimento da BM em MN (Setembro de 2022 = 100)
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Fonte: BNA.

Limitamos a escala no topo para se poderem observar melhor os movimentos das linhas. O valor da
subida extraordinaria das Reservas Livres no 1. Trimestre de 2024 ficou fora da escala. A forte
flutuacdo do indice de reservas livres em MN parece resultar: 1) da variacdao das reservas
obrigatorias devido a alteracdo dos coeficientes; 2) da necessidade de estacionar reservas em
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moeda nacional para o mercado cambial, do que resultou a sua subida significativa com a crise
cambial; 3) do valor reduzido da base de calculo do indice.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

A Base Monetaria em Moeda Nacional é a variavel de controlo da inflacdo definida pela estratégia
monetaria.

A Base Monetaria (linha vermelha) apresentou uma relativa estabilidade até ao 2.° Trimestre de
2023 (indice = 100). Com a crise cambial, o aperto da politica monetaria e as necessidades de
reservas para cambiais, o indice da base monetaria subiu rapidamente até 152 nos trimestres
seguintes. A partir do 2.° Trimestre de 2024, o indice estabiliza no patamar de 150. Contudo,
abandona este patamar em Dezembro, saltando para 162, devido, novamente, a um aumento
expressivo das reservas livres, mas, em Marco de 2025, retorna para o patamar dos 150, onde se
mantém até Setembro; no final de 2025, sobe para 168, recua ligeiramente, para 161, no inicio de
2026, mas depois volta a atingir um novo maximo, subindo para 175, no 2.° Trimestre de 2026,
mantendo-se proximo desse patamar até Julho (170).

Os movimentos algo erraticos das reservas livres parecem ter apenas importancia no muito curto
prazo (1 trimestre), sendo a tendéncia de fundo marcada pelos movimentos das reservas
obrigatorias.

As reservas obrigatérias reduzem-se com a alteracdo do coeficiente até ao patamar de 100 entre o
2.° Trimestre de 2022 e o 2.° Trimestre de 2023, alcancando, com o aumento dos coeficientes, o
maximo de 167, no 3.° Trimestre. Com a correccao dos coeficientes, o indice volta a cair, atingindo
0s 147, no 1.° Trimestre de 2025, e mantém-se em entre 145 a 150 até ao 1.° Trimestre de 2026. No
2.° Trimestre de 2026, recupera para 158, estabilizando proximo desse patamar até Julho (indice
157).

O indice das notas e moedas em circulacdo (linha amarela) cresce significativamente, terminando o
ano de 2023 no patamar de 140 que se mantém até ao 3.° Trimestre de 2024, com algumas
correccoes pontuais. Contudo, sobe significativamente no 4.° Trimestre de 2024 para 155,
estabilizando préximo de 150 pontos até ao 2.° Trimestre de 2025. Entretanto, no 3.° Trimestre de
2025, sobe para 160 e, volta a crescer consideravelmente no final de 2025, atingindo o valor mais
alto da série (182), abrandando ligeiramente para 174 pontos, no 1.° Trimestre de 2026 e corrigindo
ligeiramente no 2.° Trimestre para 180. A tendéncia é de crescimento, como mostram os dados de
Julho (indice 186). Estes movimentos ascendentes parecem estar ligados a deterioracdao das notas e
a inflagdo.

Tabela/Grafico 111 — Indice de crescimento da BM em ME (USD; 2022 = 100)
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Fonte: BNA.

Depois de se situar proximo do patamar de 100, o indice da base monetaria em ME, sobe para 154
no final de 2022 e apresenta uma tendéncia para estabilizar em torno de 140, mas termina o ano de
2024 em baixa (130 no 4.° Trimestre). No 1.° Trimestre de 2025, regista uma queda acentuada, para
100 (—41,0% em relagdo ao 1.° Trimestre de 2024), recupera em baixa (117) no 3.° Trimestre de
2025, e termina o ano de 2025 em 130. No 1.° Trimestre de 2026 baixa consideravelmente, para
108, volta a recuperar em baixa, no 2.° Trimestre de 2026, para 115 (menos 6,0% em relagdo ao 2.°
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Trimestre de 2025) e a tendéncia, é de reproducdo do padrao sazonal de 2025 com 121 pontos em
Julho.

As Reservas Obrigatérias sobem para quase o dobro no final de 2022, devido ao vencimento e
pagamento de titulos em ME, que foram autorizados a ser usados para cumprir o coeficiente de
reservas; contudo, por ndo terem liquidez, ndo contavam para a reserva. Ao serem substituidos por

moeda efectiva, entre o0 3.° e 0 4.° Trimestres de 2022, a reserva legal subiu para quase o dobro (de
100 para 196). A trajectoria posterior apresenta uma estabilizacdao em torno de 170, termina 2024 no
patamar dos 166 e sobe consideravelmente para 176, no 2.° Trimestre de 2025 e volta a estabilizar
proximo dos 170 pontos até Julho.

As Reservas livres em ME apresentam uma queda estrondosa no 1.° Trimestre de 2025, passando de
85 para 15, depois recuperam no 4.° Trimestre (indice 80), voltando a cair consideravelmente,
para 34, no 1.° Trimestre de 2026; recuperam ligeiramente em baixa, no 2.° Trimestre de 2026, para
46, proximo dos 54 pontos do 2.° Trimestre de 2025. Pode se observar uma tendéncia clara de
reducdo das Reservas livres em ME. Desde 2022 até ao 2.° Trimestre de 2026, essa componente das
Reservas bancarias ja se reduziu cerca de 54%.

Tabela/Grafico 112 — Percentagem das reservas em MN sobre 0 M2 em MN
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Fonte: BNA.

Existe uma grande estabilidade entre as reservas e o M2 em MN em toda a série, com a reserva
obrigatoria a rondar os 12%, mas mostrando tendéncia de queda desde o 3.° Trimestre de 2025.

Comparando com as variagoes do coeficiente de 22% para 15% entre o 1.° Trimestre de 2022 e 0 1.°
Trimestre de 2023, observa-se uma reducao da percentagem para o M2 de 1 p.p., para 12%, logo no
3.° Trimestre de 2022 (quando o coeficiente ainda estava em 17%). A descida do coeficiente para
15%, no 1.° Trimestre de 2023, reduz a percentagem para 11%, com um atraso de 1 trimestre e
durante 2 trimestres, mantendo-se quando o coeficiente ja tinha regressado a 17% e subindo para
13% nos 2 trimestres seguintes. A subida do coeficiente de 17% para 21%, entre o 4.° Trimestre de
2023 e 0 2.° Trimestre de 2024, tem como resposta uma subida da percentagem sobre o M2 de 13%
para 16% até ao 4.° Trimestre, desta vez com menor lapso temporal, seguida de uma queda para
12% e, posteriormente, para 10% até ao 2.° Trimestre de 2026 que acompanha a reducdo do
coeficiente em 2025. Ha uma resposta em geral lenta e ndo proporcional da percentagem das
reservas obrigatérias sobre o M2 as variagoes do coeficiente.

As reservas livres em MN ndo tém significado, oscilando entre 1% e 2%.

Em resultado destes movimentos, a reserva bancaria, segue a variacdo do coeficiente de reserva
legal. Analisando o 2.° Trimestre de cada ano, ap6s uma ligeira estabilizacao em 2024, préximo dos
15%, baixa para 13%, em 2025 e volta a cair, em 2026, para 12%. Essa tendéncia de queda é
confirmada no més de Julho (11%).
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Tabela/Grafico 113 — Percentagem das reservas em ME sobre o0 M2 em ME (em USD)
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Fonte: BNA

A reserva legal em percentagem do M2 em ME sobe abruptamente de 9% para 19% com o
vencimento dos titulos em ME, no final de 2022, como se explicou, estabilizando neste patamar até
ao final de 2024, mas sobe para 20% e 21% nos dois primeiros trimestres de 2025 e, estabiliza nos
20%, onde permanece até ao final daquele ano, retornando aos 21% no 1.° Trimestre de 2026, e
mantém-se neste patamar até Julho de 2026.

As reservas livres mostram estabilidade em torno dos 8% até ao final de 2022, com uma anomalia
de sinais contrarios no inicio de 2023, estabilizando depois no patamar de 9%, mas com uma queda
para 7% no 3.° Trimestre de 2024, que regressa aos 8% no final do ano, mas depois caem
drasticamente para 1% no 1.° Trimestre de 2025; recuperam até 8%, no 4.° Trimestre de 2025,
mas, no inicio de 2026, voltam a baixar consideravelmente, para 4%, onde se mantém até ao 2.°
Trimestre de 2026, subindo para 6% em Julho. Com excecao de 2023, as Reservas livres em ME em
percentagem do M2, parecem reproduzir um padrdao sazonal.

A reserva total em ME em percentagem do M2 em ME situa-se, desde o 4.° Trimestre de 2023,
préxima de 28%, com algumas oscilagdes sempre no sentido descendente; no 1.° Trimestre de 2025,
baixa consideravelmente para 21%, mas recupera no trimestre seguinte, subindo, no 4.° Trimestre
de 2025, para 28% e, de seguida, volta a recuar, para 24%, no 1.° Trimestre de 2026, recuperando
em baixa (25%), no 2.° Trimestre de 2026. A tendéncia, até Julho (26%) mostra a aproximacgao ao
padrdo sazonal habitual.

4.2.1.2 TAXAS DE JURO
Tabela/Grafico 114 — Taxas BNA
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Fonte: BNA

As primeiras medidas de alivio da politica monetaria face a queda da inflacdo iniciam-se na reunido
do CPM de 31 de Maio de 2022, com a reducao dos coeficientes de reservas obrigatorias. S6 em
Julho aparece a primeira alteracdao nas taxas de juro, com a descida da taxa de cedéncia de liquidez
para 23%. Ainda no 3.° Trimestre, na reunido de 26 de Setembro de 2022, o Comité de Politica
Monetaria do BNA decidiu baixar a taxa BNA para 19,5%, assim como a taxa de cedéncia de
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liquidez de 23% para 21%. Na reunidao de 20 de Janeiro de 2023, ambas as taxas baixam para 18%
e, na reuniao de 21 de Marco de 2023, voltam a cair para 17%.

Com a crise cambial, tudo se reverte e, em Dezembro de 2023, as taxas de absor¢ao, BNA e de
cedéncia de liquidez sobem para 17,5%, 18,0% e 18,5%, respectivamente. Em Marco de 2024, estas
taxas sobem 1 p.p. cada, para 18,5%, 19,0% e 19,5%, e, em Junho, a taxa de absorcao mantém-se
inalterada, enquanto as taxas BNA e de cedéncia sobem 0,5 e 1,0 p.p. para 19,5% e 20,5%. O CPM
reuniu em Marco de 2025, reduzindo apenas a taxa de absorcao para 17,5%. De 17 a 18 de
Novembro de 2025 o CPM voltou a reunir e reduziu 0,5 p.p. as taxas BNA, de cedéncia e absorcao
para 18,5%, 19,5% e 16,5%, respectivamente. Na reunido de 13 a 14 de Janeiro de 2026, reduziu as
taxas BNA e de cedéncia, de 18,5% para 17,5% e de 19,5 para 18,5%, respectivamente, mantendo a
taxa de absorcdo nos 16,5%. O CPM de 11 a 12 de Marco ndo alterou nenhuma das taxas de juro
directoras. Na reunido de 13 e 14 de Maio, decidiu reduzir 0,5 p.p. em todas as taxas. A taxa de
absorcdo passou para 16%, a de cedéncia, para 18% e a BNA para 17% e, a 14 de Julho, anunciou
uma reducdo mais agressiva de 125 pontos base, fixando a taxa de absorcdo de liquidez em 14,75, a
taxa BNA em 15,75% e a taxa de cedéncia em 16,75%; a 15 de Setembro, ocorreu uma nova redugao
em que a taxa de absorcdo de liquidez passou para 13,75%, a taxa BNA, para 14,75% e a taxa de
cedéncia, para 15,75%.

Em resumo, a taxa BNA (18,7% em média, num periodo de 18 trimestres) que deveria servir de
referéncia para as demais taxas de juros da economia, vai-se reduzindo tendo em conta a trajectéria
descendente da inflacdo, mas o0 BNA é cauteloso e, na maior parte das vezes, mantém uma postura
conservadora face aos nimeros da inflacdo. Na verdade, o BNA limitou-se a aceitar as taxas de
mercado que ja eram praticadas pelos bancos. Em Julho as taxas Luibor foram de 12,24%, 17,07% e
18,64% no overnight, 3 e 9 meses.

As taxas do BNA tém uma transmissao muito deficiente e retardada, sendo muitas vezes seguidoras
e nao lideres relativamente as taxas da banca comercial. Contudo, esta postura ultra-conservadora
parece-nos acertada para o actual momento da inflagao.

Tabela/Grafico 115 — Evolucao das taxas Luibor
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Fonte: BNA.

Provavelmente, a correlacao entre as Luibor e a taxa BNA é mais influenciada pela resposta aos
mesmos factores, nomeadamente a incerteza e a inflacdo, do que propriamente pela influéncia da
taxa BNA.

O mercado inter-bancario parece responder um pouco mais depressa e com maior intensidade a
variacdo dos factores econémicos do que a autoridade monetéria, tornando-se, ele préprio, um
factor de regulacdo da economia, nomeadamente do crédito, antes mesmo que o BNA reaja.

A taxa overnight sinaliza bem o estado geral da economia e antecipa as variacOes das taxas do
BNA, que respondem com lentiddo as varia¢oes da conjuntura.

As taxas inter-bancarias sdao importantes por servirem de referéncia para as taxas de crédito
bancario.
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As taxas a 3 e a 9 meses apresentam uma tendéncia de descida acentuada até ao 1.° Trimestre de
2023, tém um solavanco violento para cima e para baixo em resposta a crise cambial nos 2.° e 3.°
Trimestres e tomam uma trajectéria ascendente bem marcada a partir dessa data e até ao final de
2024, com a taxa até 3 meses a subir de 9,5% para 20,6%, entre os 4. * Trimestres de 2023 e 2024 e
a de 9 meses, de 14,7% para 22,3%. A partir desses pontos as taxas descem ligeiramente, no 2.°
Trimestre de 2025, a de 3 meses passa para 18,9% e a de 9 meses para 19,7%; no 3.° Trimestre de
2025, ambas as taxas voltam a descer, a de 3 meses para 18,5% e a de 9 meses para 19,3%. Como
dissemos as taxas Luibor a 3 e 9 meses fixaram-se, no final de Julho, em 17,07% e 18,64%,
respectivamente.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

A Luibor overnight desce até 4% no 4.° Trimestre de 2023, saltando violentamente para cerca de
25,4%; no 2.° Trimestre de 2024, desce ligeiramente para 19,9%, ap6s uma intervencao do BNA, no
2.° Trimestre, recupera logo a seguir (22,7%). No 1.° Trimestre de 2025 desce para 20,6% e
permanece neste patamar no trimestre seguinte; no 3.° Trimestre de 2025 regista uma queda para
18,9%, patamar em que permanece até ao 1.° Trimestre de 2026, voltando a baixar novamente, no
2.° Trimestre de 2026, para 12,03%, onde estabiliza até Julho (12,24%).

As Luibor sinalizam, no final de Julho de 2026, uma aproximacdo generalizada ao intervalo entre
17 e18%, com a excecdo da overnight que desce consideravelmente (12,24%).

4.2.2 EFEITOS DAS POLITICAS DE GESTAO DA LIQUIDEZ

4.2.2.1 TAXAS DE JURO

Tabela/Grafico 116 — Evolucdao das taxas médias de juro da banca para empréstimos as
empresas
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Fonte: BNA.

Ao longo da série, a taxa até 180 dias, é aquela que apresentou valores mais expressivos, apds
atingir 22,4%, no 2.° Trimestre de 2022; depois baixa consideravelmente no inicio de 2023, para
14,3%. Desde este periodo comeca uma trajetoria de crescimento para 20,5% até ao final de 2024.
Em 2025, inverte a tendéncia, saindo de 20,0%, no 2.° Trimestre, para 16,4%, no 2.° Trimestre de
2026, uma reducao de 18%, descendo, até Julho, para 15,3%.

Apos uma convergéncia das taxas de juro em torno dos 14%, no 1.° Trimestre de 2023, seguiu-se
uma descida acentuada das taxas dos prazos mais longos, com uma trajectéria mais pronunciada
para a taxa até 12 meses, convergindo ambas para 12%, no 3.° Trimestre de 2024. No trimestre
seguinte, a taxa até 1 ano sobe para 18%, subindo depois para cerca de 20% até ao 1.° Trimestre de
2026, em seguida, baixa para 17%, no 2.° Trimestre de 2026, com picos de 21% nos 2.° e 4.°
Trimestres de 2025. Até Julho de 2026, esta taxa permanece proximo de 17%. A taxa a mais de um
ano, sobe também ap6s a convergéncia do 3.° Trimestre de 2024, mas de forma menos acentuada,
estabilizando proximo do patamar de 18% até ao 1.° Trimestre de 2026, baixando para 16%, 2.°
Trimestre de 2026, onde estabiliza até Julho, com o pico em 19,11%, no 4.° Trimestre de 2025.

No 2.° Trimestre de 2026 todas as taxas diminuiram na compara¢ao homologa: a taxa até 6 meses,
caiu 18%, a de até 1 ano, baixou 7% e a de mais de 1 ano, foi a que mais reduziu, cerca de 20%.
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Por outro lado, também se pode notar um posicionamento das taxas de juro médias muito proximas
ou mesmo abaixo das Luibor, o que, estando os dados correctos, significaria que os bancos exigem
um prémio maior por emprestar a outros bancos do que as empresas.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Tabela/Grafico 117 — Evolucao das taxas de juro activas as empresas a mais de um ano
(real e nominal com a inflacao do INE)
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Fonte: BNA.

Em termos reais trimestrais (dividindo a taxa anual por 4 e subtraindo-lhe o IPCN), a taxa a mais de
um ano desce de cerca de 2,2%, no 3.° Trimestre de 2022, para —5,2% no 1.° Trimestre de 2024,
comecando, depois, uma ligeira recuperacdo, estabilizando em terreno muito ligeiramente positivo a
partir do 2.° Trimestre de 2025, subindo de forma ligeira até estabilizar em torno dos 2%. Em 2026
a taxa real sobe para 2,7%, mas regressa a valores mais proximos de 2% no 2.° Trimestre de 2026
(2,3%).

Sao taxas de juro reais muito baixas, que deveriam ter resultado numa enorme procura de crédito.
Contudo, isso ndo aconteceu, e os negdcios sempre se queixaram de taxas de juro nominais
demasiado elevadas.

Inquiridos alguns negdcios e associacOes empresariais, € nossa convic¢ao que a deficiente procura
se baseia: hoje ha maior confianca nos nimeros do INE) mas permanece uma grande incerteza
quanto as taxas de inflagdo futuras e a capacidade de elevar os precos dos seus produtos em linha
com a inflacdo oficial; 2) na fraca literacia financeira, onde o conceito de taxa de juro real ndo é
geralmente percebido.

Contudo, cremos que o crédito diminuto tem mais que ver com a oferta do que a procura e sao os
bancos que, tentando rentabilizar o seu capital num ambiente dificil, tém criado os maiores
obstaculos a concessao de crédito.

4.2.2.2 CREDITO
Tabela/Grafico 118 — Peso do Estado no crédito
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Fonte: BNA.
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RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Os dados foram retirados do Quadro da sintese monetaria do BNA. Crédito ao Estado é a soma do crédito liquido a
Administracdo Central e ao sector publico.

O peso do Estado sobre o total de crédito concedido a economia é muito significativo e, com
excecdo para os dois primeiros trimestres de 2022 e o 4.° Trimestre de 2024, esteve sempre acima
dos 50%. Apos atingir os 55%, no 3.° Trimestre de 2025, baixa para 52%, no final daquele ano e,
logo a seguir, no 1.° Trimestre de 2026, cresce de forma acentuada, para 56%, mantendo-se neste
patamar até ao 2.° Trimestre de 2026. Comparativamente ao 2.° Trimestre de 2025, o crédito aos
outros sectores cresceu apenas 1.128 mil milhdes, do que resultou o agravamento da relagdao de
52/48 para 56/44. Contrariamente a ideia que vem sendo veiculada, o crédito total s6 subiu devido
ao aumento do crédito ao Estado.

Apesar de tudo, 5 anos depois do lancamento do PRODESI (Programa de Apoio a Producao,
Diversificacao das Exportacdes e Substituicdo das Importacdes), o peso do Estado na economia
continua a ser 0 mesmo ou superior!

Tabela/Grafico 119 — Racios dos empréstimos bancarios
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Para os cdlculos, usdmos o valor dos empréstimos bancarios sobre a soma dos depdsitos (“Passivos
incluidos na Moeda M3”) e o total dos empréstimos bancarios sobre o passivo bancario, todos
retirados da tabela Balango das Outras Sociedades de Depésitos publicada pelo BNA.

O racio de conversdo dos depdsitos em empréstimos, um dos mais usados para aferir a liquidez da
banca, apresenta, quando medido pela metodologia acima descrita, bastante estabilidade ao longo
da série. Apos um pico de 64% no 3.° Trimestre de 2022, ndo voltou a apresentar grandes
oscilacdes, permanecendo em torno de 50-58%.

Este “indicador” de confianca na economia, é-nos fornecido pela banca. Antes da crise, ja a banca
estava a reduzir o risco; em 2024, a banca retoma uma confianga crescente, concedendo mais
crédito, mas apresenta, em 2025, uma estabilidade em baixa em torno dos 54%, com algumas
oscilacdes ligeiras (55 e 53%), mantendo-se proximo deste patamar até ao 2.° Trimestre de 2026.

O racio dos empréstimos sobre o total do passivo bancario apresenta uma relativa estabilidade até
ao 3.° Trimestre de 2022 (32-33%), cai para o patamar de 27% no 2.° Trimestre de 2023, recupera,
até ao 3.° Trimestre de 2024, para 35%, depois cai ligeiramente para 33%, até ao 2.° Trimestre de
2025, permanecendo neste patamar até ao 2.° Trimestre de 2026.

Apesar do peso do Estado, continua a existir liquidez suficiente na banca para conceder muito mais
crédito a economia. Os recursos estdo 1a, apenas substancialmente reduzidos pelo volume das
reservas bancarias.

O problema principal parece resultar dos critérios de Basileia, que exigem um racio de capitais
préprios sobre o Activo ponderado pelo nivel de risco que cada tipo de activo representa. Nao
encontramos esta informacdo de forma transparente e generalizada, mas as conversas (indagando as
pessoas familiarizadas com o assunto) sugerem que ndo existem capitais proprios suficientes para
acomodar mais activos de risco, nomeadamente para o crédito as empresas devido aos niveis de
mal parado.
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Portanto, existindo pouca apeténcia dos accionsitas para aumentar os capitais proprios da banca, e
nao permitindo os critérios macro-prudenciais do BNA aumentar o crédito sem aumentos de capital,
existe aqui uma forte limitacdo para o seu crescimento.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

O aumento de capital minimo da banca pelo BNA pode ter como origem o desejo de minimizar este
constrangimento.

O problema do peso do crédito ao Estado reside em este oferecer um risco reduzido, permitindo a
banca manter uma boa rentabilidade sem ter de enveredar pelo negocio de elevado risco que
constitui o crédito as empresas. Ou seja, o capital dos bancos é suficientemente remunerado pelo
crédito ao Estado, enquanto a expectativa da banca para o crédito a actividade privada parece ser
negativa para a generalidade dos projectos, tendo em conta o risco.

Nessas circunstancias, s6 uma forte e duradoura reducdo do crédito ao Estado, com a consequente
reducdo da rentabilidade dos capitais da banca, poderia justificar um forte investimento de capital e
o controlo do risco que permitisse aumentar o crédito a producao.

Porém, a despesa publica cresce todos 0s anos a uma taxa superior as receitas, forcando o Estado a
recorrer ao financiamento interno para fechar o défice. Enquanto nao houver disciplina e reducao da
despesa fiscal, a banca ndao tera razdes para correr riscos na economia real.

A banca também reage por inércia. Esta habituada a um dado nivel de rentabilidade com pouca
concorréncia e pouco risco e nao vé justificacdo para alterar o modelo de negocios. Porém, se ao
menos o Estado usasse o crédito para mitigar os riscos a que estdo sujeitas as empresas que operam
no sector real da economia, a banca poderia mudar de estratégia. Sem estes esforcos, o crédito nao
aparece.

Tabela/Grafico 120 — Concessdo de crédito nominal
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Para o apuramento do crédito trimestral subtraimos os valores sucessivos do stock nominal de crédito a actividade
publicados pelo BNA na tabela “Repartigdo do Crédito por Ramo de Actividade (CAE REV 2)”.

O crédito a actividade ndo corresponde ao crédito total aos agentes econdémicos concedido pela
banca por apenas incluir parcialmente o crédito a administracao central do Estado.

Apds um crescimento substancial no 3.° Trimestre de 2024, o crédito a producdo, torna-se negativo
no 1.° Trimestre de 2025, cresce de forma moderada no 3.° Trimestre e desce consideravelmente no
4°. Trimestre, voltando a melhorar no 1.° Trimestre de 2026, mas, logo a seguir, cai para terreno
fortemente negativo (o mais baixo da série), no 2.° Trimestre de 2026. Nos primeiros seis meses de
2026, o crédito a produgao foi de apenas 160 mil milhdes de Kwanzas .

O crédito liquido a producao foi negativo nos 1.° e 4.° Trimestres de 2022, 1.° Trimestre de 2025, e
no 2.° Trimestre de 2026; apenas aceitavel nos 2.° e 4.° Trimestres de 2023, no 3.° Trimestre de
2024 e 1.° Trimestre de 2026, bastante moderado no 3.° Trimestre de 2025 e anémico nos restantes
trimestres, ou seja, 4 trimestres razoaveis, 4 trimestres negativos, 1 trimestre fraco e 9 trimestres
anémicos.
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De notar que ha uma distor¢cdo nestes valores resultante da variacdo cambial: um crédito de 1.000
USD valia, no inicio de Maio de 2023, cerca de 505 mil Kwanzas e, no fim de Junho, cerca de 822
mil. A fraca concessao efectiva de crédito da a estas variagdoes cambiais um peso significativo: entre
2021 e 2022, no sentido descendente (aparente menor crédito concedido) e, em 2023, no sentido
ascendente (maior crédito concedido), havendo tendéncia mista em 2024 e nao havendo qualquer
efeito em 2025 e 2026 devido a fixacdo da taxa de cambio em 912 Kwanzas/USD. Nao
tendo dados sobre o volume de stocks de crédito em moeda externa, apenas podemos alertar o leitor
para ter em conta estas circunstancias na sua leitura.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Desde o 1.° Trimestre de 2022 até ao 2.° Trimestre de 2026, o crédito nominal a producao totaliza
cerca de 3.224 mil milhdes de Kwanzas, com um valor médio de 60 mil milhdes por meés,
claramente insuficiente para os desafios da economia angolana. O crédito as familias soma 1.648
mil milhdes de Kwanzas, representando 34% do crédito total.

No 2.° Trimestre de 2026, comparativamente ao periodo anterior, o crédito a producdo reduz
consideravelmente de 741 para - 581 mil milhdes de Kwanzas, assim como o crédito as familias que
baixa de 97 para 42 mil milhdes de Kwanzas, fazendo com que o crédito total passasse de 837 pera
- 539 mil milhdes de Kwanzas (- 298 mil milhdes).

Tendencialmente, o crédito a economia cresce quando o crédito ao Estado decresce e se reduz
quando o crédito ao Estado cresce!

O problema principal parece estar na oferta de crédito por parte da banca, que continua a evitar
alterar o seu modelo de negocio, aumentando o risco e os capitais. A banca privilegia sobretudo o
crédito ao Estado porque tem taxas de juro elevadas e risco reduzido!

Nestas condicodes:

* ¢ fundamental ndo se acrescentarem critérios que, para além da andlise do negocio,
compliquem ainda mais a concessao de crédito. Todo o crédito a producdo e a habitacdo é
bom;

* o0 Estado deve reduzir o seu peso no crédito, baixando a despesa publica e obrigando os
bancos a procurarem formas alternativas de remunerar o seu capital;

* ¢ urgente titular a propriedade, sobretudo a imobilidria e fundiaria, promovendo um
mercado de venda de propriedades que reduza o risco da banca;

Ter garantias reais é fundamental, mas os bancos ndo se interessarao em ter mais hipotecas se nao
existir um mercado de propriedades activo e de elevada liquidez. Para a dinamizacdao do mercado, é
necessario que nao se coloquem entraves as transaccoes e que a execucdo das garantias seja célere,
0 que pressupOe, como contrapartida, a criacdo de mecanismos de proteccdo mais eficazes para os
casos de insolvéncia e faléncia, garantindo a proteccdo pelo Estado das pessoas e empresas
envolvidas, mas sem prejudicar os direitos dos credores a receberem o seu quinhdo e a poderem,
rapidamente, liquidifica-lo.

Nenhum destes problemas estd, até hoje, resolvido satisfatoriamente. Antes pelo contrario, as
normas existentes criam entraves para que estas questoes se resolvam!

A par dos sistemas de crédito formais, os negocios recorrem a esquemas alternativos de crédito,
nomeadamente o crédito mutualista sem juros, conhecido como Kixikila, e o crédito particular com
taxas de juro elevadissimas, superiores a 100% ao ano, bem como o crédito pessoal para financiar
os negocios. Os esquemas de micro-crédito ndo funcionam: quando sdao concedidos ao abrigo de
programas do Estado, sdo tidos como apoios ndo reembolsaveis e ndo como empréstimos. Ha quase
tudo a fazer no que diz respeito ao crédito aos pequenos negdcios; de momento, o micro-crédito
satisfaz apenas uma percentagem muito reduzida da procura.
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Tabela/Grafico 121 — Percentagem de crédito nominal liquido

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026
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Fonte: BNA.

A distribuicdo percentual entre a variacdo do stock de crédito a produgdo e ao consumo, desde 2022
até ao 2.° Trimestre de 2026, é de 66/34. Em 2025 era de 62/38, no final de Julho de 2026,
melhorou significativamente para 87/13. E bom que o crédito a producéo tenda a ser dominante,
mas, infelizmente, o volume é muito reduzido e, a isso, soma-se o recuo registado em 2025. O
crédito total é cerca do dobro do crédito a actividade, com mais de 50% (56% em 2026) do crédito
dirigido para o financiamento do OGE e ndo a economia.

Tabela/Grafico 122 — Crédito por ramo de actividade (em milhdes de Kwanzas)
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F - Construgao

Fonte: BNA.

Neste grafico, paramos o desdobramento na “Administracdo Publica e Defesa, Seguranca Social
Obrigatéria” por uma questdo de leitura; os sectores seguintes foram somados para “Outros”. O
peso individual dos sectores agregados ndo excede 6%.

Comparando o 2.° Trimestre de 2022 com o mesmo periodo de 2026, os 3 sectores de maior peso
passam de 58% para 46% e os 5 primeiros de 76% para 55%. Apesar da evolugdao positiva, a
estrutura do crédito continua muito concentrada.

Neste periodo, todos os sectores do TOP 5 registam uma reducao de crédito: o Comércio passa 30%
para 21%, a Inddstria Transformadora de 13% para 12%, a Construcao desce de 15% para 12%, os
Outros Servigcos saem de 8% para 5%, assim como a agricultura, que desce consideravelmente,
passando de 9% para 4%!

A aposta na agricultura ndo parece ter chegado ao crédito!
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4.2.2.3 AGREGADOS MONETARIOS
Tabela/Grafico 123 — Evolucao dos agregados em moeda nacional
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Fonte: BNA.

O M2 em moeda nacional, que é o principal determinante da componente monetaria da inflacao,
cresce consideravelmente, atingindo os 7 bilides no final de 2022, 9,1 bilides em 2023, 9,8 em
2024 e 11,4 bilides em 2025. Em Junho de 2026, atinge 13 bilides, crescendo 25% em termos
homélogos. Em Julho cresce para 13,3 bilides. Este pode ser um grave perigo para o renascer da
inflacdo.

Tendo sido minimizadas as pressdes inflacionistas da taxa de cambio e da reducdo dos produtos
disponiveis no mercado interno devido a queda das importacdes, temos agora como principal factor
inflacionista um crescimento substancial do valor nominal dos activos monetarios.

Em termos homologos, todos os agregados monetarios crescem face ao 2.° Trimestre de 2025: os
depositos a ordem aumentam 1.725 mil milhdes (30%), os depositos a prazo 766 mil milhdes (19%)
e as notas em circulacdo, 131 mil milhdes (20%).

Durante o periodo da série, 0 M2 cresce inicialmente a custa dos depésitos a prazo, que passam de
3,5 em 2022 para 4,0 bilides em 2023, depois crescem moderadamente para 3,3 bilides, no 1.°
Trimestre de 2024, passam para 3,8 bilides no 1.° Trimestre de 2025, chegam aos 4 bilides, no 2.°
Trimestre de 2025 e atingem os 4,5 bilides no final de 2025, e subindo para 4,8 bilides no 2.°
Trimestre de 2026, mantendo-se neste patamar até Julho.

Comparando o 2.° Trimestre de cada ano, os depésitos a ordem crescem consideravelmente de 3,7
bilides, em 2022, para 3,4 bilides, em 2023; depois para 5,2 bilides em 2024, passando para 5,5
bilides, em 2025 e, atingem aos 7,5 bilides, em 2026. Em termos absolutos, é este o agregado que
contribui decisivamente para o crescimento do M2 nos tltimos anos.

As notas em circulacdo partem de uma base muito baixa (384 mil milhdes), crescem rapidamente
para 444 mil milhdes no 1.° Trimestre de 2023, chegam a atingir um pequeno pico no 4.° Trimestre
daquele ano; mesmo com algumas oscilacdes determinadas por crises cambiais, o dinheiro fisico
gira em torno de 400-800 mil milhdes de Kwanzas. No 4.° Trimestre de 2024 registou um aumento
consideravel sazonal para 678 mil milhdes, mas, no 1.° Trimestre de 2025, a moeda fisica corrige
para valores proximo dos 600 mil milhdes, onde permanece até ao 3.° Trimestre de 2025; no final
de 2025, cresce significativamente, alcancando 781 mil milhdes de Kwanzas, mantendo-se préximo
deste patamar até ao 2.° Trimestre de 2026, subindo em Julho para 845 mil milhdes.

Cada uma das componentes do M2 diz alguma coisa sobre a economia, mas o verdadeiro
significado, pelo menos em termos de inflacdo, reside no conjunto, no M2. O resto é apenas a
mudanca da forma como a moeda é apresentada.

Mais depésitos a prazo significam menos incerteza, mais moeda fisica corresponde normalmente a
uma subida anterior da inflacdo e da informalidade. Neste sentido, denotou-se confianga até a crise
cambial, forte incerteza até ao 1.° Trimestre de 2024 e uma inversdao de tendéncia durante os
restantes trimestres.
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As notas em circulacdo tém como base a necessidade crescente deste tipo de moeda para a
realizacdo das trocas com a crescente informalizacao da economia e a inflagdo. Contudo, porque
este tipo de moeda tem constrangimentos logisticos (impressdao, conservacdao, proteccao,
distribuicdo, etc.), o crescimento da moeda fisica ndo segue com exactiddo a variacdo das condic¢Ges
que determinam a sua quantidade. Chamamos, contudo, a atencdo para o facto de esta componente
do M2 representar, no 2.° Trimestre de 2026, apenas 6% do agregado, contra 94% dos depdsitos
bancarios. Tem pouca importancia na disponibilidade para gastar, mas bastante na facilidade das
transaccoes e na vida das pessoas, sobretudo as mais pobres. A clara insuficiéncia de notas no
mercado continua a provocar transtornos graves e esta a reduzir a fluidez das transac¢des. Apesar
dos meios electronicos de pagamento terem tirado alguma importancia a esta funcao da moeda
fisica, o seu uso continua pouco generalizado, em parte devido ao receio pelos negdcios de que seja
usado pela AGT.

Tabela/Grafico 124 — Indice de crescimento dos agregados em MN (2022 = 100)
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Fonte: BNA.

Visto em termos de indices, onde é mais facil percebermos o crescimento, observa-se uma evolucao
tendencialmente idéntica de todos os agregados, com uma correlacdo mais acentuada entre os
depositos a ordem e as notas.

O M2 cresce 90%, de Setembro de 2022 até ao 2.° Trimestre de 2026, primeiro suportado pelo
crescimento dos depositos a prazo (até a crise cambial) e depois dos depoésitos a ordem (até ao 1.°
Trimestre de 2024). No 2.° Trimestre, os depoésitos a ordem baixam, mas recuperam no 3.°
Trimestre, voltam a cair no final de 2024. No mesmo periodo, os depdsitos a prazo invertem a
tendéncia, crescem, depois caem e recuperam no 1.° Trimestre, e comecam uma trajectéria de
crescimento significativo até Julho (indice 194). As notas em circulacdo tém um comportamento
muito condicionado a sua disponibilidade fisica, mas parecem acompanhar, com algumas poucas
excepgoes, o0 M2. Face ao periodo-base, os depositos a prazo e a ordem crescem 90% e a moeda
fisica 81%, em 16 trimestres.

Entre os 1.° e 3.° Trimestres de 2022, quando a inflacdo desce, efectivamente, para terreno negativo
(apesar de positiva nos nimeros do INE), o0 M2 sobe de 93 para 100; no 1.° Trimestre de 2023, com
uma inflagdo efectiva baixa, o indice do M2 passa para 102, e no 2.° Trimestre, com uma inflacdo
consideravel, sobe apenas para 106. A partir do 3.° Trimestre, a componente monetaria comeca a
tornar-se mais visivel e correlacionada com a inflacao, mas, em 2024, a correlacao volta a perder-se.
Em 2025 voltamos a ter uma boa correlagdao entre o crescimento do M2 (16,5%) e do IPCN
(15,7%).
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Tabela/Grafico 125 — Indice de crescimento dos agregados em ME em USD (2017 = 100)
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Fonte: BNA.

Os agregados em ME devem ser medidos em USD e ndao em Kwanzas, como €é evidente, tendo em
conta a forte separacao entre os dois mercados!

O M2 em moeda externa apresenta uma tendéncia de constante reducdo, alcancando indice 79, no
2.° Trimestre de 2026 (21% abaixo do volume de ME em Setembro de 2022). Contudo, o indice
mantém-se razoavelmente proximo de 80 desde o inicio de 2025, permanecendo nos 79 pontos até
Julho.

Os depositos a ordem em ME mantém-se razoavelmente constantes até ao 1.° Trimestre de 2024
(indice 101), e, depois, reduzem-se acentuadamente, mantendo-se entre 92 e 96, até final de 2024;
no 1.° Trimestre de 2025, caem para 88, mas recuperam imediatamente no 2.° Trimestre (indice 96)
continuando a oscilar em torno de 92-96, subindo para 104, no 2.° Trimestre de 2026, mas recuando
para 98 em Julho.

Os depositos a prazo reduzem-se de forma continua até ao 3.° Trimestre de 2023 e depois estagnam
em torno dos 80 até ao 3.° Trimestre de 2024, mas voltam a cair nos meses seguintes até atingir os
62, no 2.° Trimestre de 2026, mas recuperam em baixa no final Julho (indice 67).

No 2.° Trimestre temos uma transformacdo de depdsitos a prazo (caem de 66 para 62 pontos) em
depositos a ordem (sobem de 92 para 104 pontos), mas o0 M2 recupera para se manter proximo do
patamar de 80 pontos. As reservas das familias e das empresas em ME decresceram
significativamente fazendo cair o M2 para cerca de -20% relativamente ao periodo base. O pais
reduziu significativamente o valor dos depésitos em ME até ao 2.° Trimestre de 2025, mas os stocks
estacionaram a partir dessa data!

Tabela/Grafico 126 — Crescimento nominal acumulado dos agregados em MN e em ME (escala
principal) e nivel de dolarizacao em Kwanzas (escala secundaria)
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Fonte: BNA.

O nivel de dolarizagdao da economia (linha vermelha) permanece estavel desde o 2.° Trimestre de
2022 até a crise cambial. Nessa altura dispara para 49%, corrigindo imediatamente para 45%, no 3.°
Trimestre. A partir dessa data, tem vindo a corrigir em baixa, estabilizando em 40-43% entre o 1.°
Trimestre de 2024 e o 1.° Trimestre de 2025; em seguida, desce consideravelmente, atingindo
34% no 2.° Trimestre de 2026.
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Observe-se como a trajectoria ascendente do M2 em MN (linha amarela) contrastava com a
trajectoria do M2 em ME denominado em USD (linha verde). Quando o M2 em ME é denominado
em Kwanzas, a valorizacdao do USD determina o seu crescimento muito acentuado (linha tracejada a
verde-claro).

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

4.2.3 POLITICA CAMBIAL
4.2.3.1 TAXAS DE CAMBIO

Tabela/Grafico 127 — Evolucao das taxas de cambio

33%
270, 1% ° 28

25%  23% 2205 @ 23% @ 25%
1.140 "TT230—TT1T10  [.120 1.140

| 530.00 490,00 480,00

7440,15 421,99 426.67 503,65 504.85 82294 825,53 828,80 832.63 853,63 940,11 912,00 912,00 911,96 911,98 ©12.29 912,13 912.84

1.°Tri. | 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. | 1.°Tri. | 2.°Tri. | 3.°Tri. | 4.°Tri. | 1.°Tri. | 2°Tri. | 3.°Tri. | 4.°Tri.  1.°Tri | 2.°Tri | 3.°Tri | 4.°Tri | 1.°Tri | 2.°Tri
2022 2023 2024 2025 2026

Taxa de cambio do BNA (USD média) do final do periodo = Diferencial entre mercado oficial e paralelo

e Taxa de cambio das Kingila do final do peiodo = Diferencial em %

Fonte: BNA.

Na série iniciada em 2022, o USD atingiu o minimo no 3.° Trimestre de 2022 (427 Kwanzas/USD),
subindo para 504 Kwanzas/USD no 4.° Trimestre (18% acima do valor do 3.° Trimestre) e
estabilizando até ao final do 1.° Trimestre de 2023.

A 11 de Maio de 2023, a taxa de cambio para o USD atinge 508 (507,720), disparando a partir dai,
até atingir os 823 Kwanzas por USD, a 30 de Junho (822,9401)!

A partir dessa data, estabiliza, apresentando uma evolu¢do minima para 833 Kwanzas/USD, no final
de Margo de 2024, mas, 6 meses depois, em Setembro, sobe para 940 Kwanzas/USD, um aumento
de 13% em 180 dias, corrigindo em baixa (912) valor em que se mantém até hoje. Desde Julho de
2024 que a taxa de cambio nominal foi fixada, através de métodos menos ortodoxos. Contudo, até
Dezembro, a taxa flutuou, atingindo o pico no 3.° Trimestre (940,11 Kwanzas/USD). A 23 de
Dezembro o BNA fixou efectivamente a taxa de cambio para o USD em 912,000, pelo menos até
Setembro de 2026. Voltamos, efectivamente, ao regime de cambio fixo. Na verdade, desde o 3.°
Trimestre de 2025 o cambio foi “autorizado” a valorizar uns milésimos de Kwanza, cremos que
apenas para confirmar que a taxa de cambio esta efectivamente fixada pelo BNA, ou talvez mesmo
pelo Governo.

Do 4.° Trimestre de 2022 até ao 1.° Trimestre de 2023, a diferenca percentual entre o cambio oficial
e o informal, passa de 14% para 4%, sinalizando que o BNA comandava a taxa de cambio, e o
mercado paralelo era um mero seguidor. No 2.° Trimestre de 2023, o diferencial mantém-se, mas, a
partir do 3.° Trimestre, a diferenca volta a afastar-se para 9% e 21%, no 4.° Trimestre. Em 2024,
sobe sucessivamente para 27%, 31%, 33%, mas reduz-se, no 1.° Trimestre de 2025, para 24%, com
a fixagdo efectiva da taxa de cambios nos 912,000 Kwanzas/USD, a diferenca volta a reduzir-se,
chegando ao patamar dos 22% no final de 2025, mantendo-se proximo desse valor até ao 1.°
Trimestre de 2026; mas, no 2.° Trimestre, a diferenca sobe para 25%, o que corresponde, em
termos absolutos, cerca de 227 Kwanzas (mais 19 Kwanzas face ao periodo anterior).

Até ao 2.° Trimestre de 2026, e perante a imobilidade do cambio oficial (912,84 Kwanzas por
USD), a taxa das kingila sobe, fixando-se o diferencial em 25%, mas o BNA parece ainda manter o
controlo sobre a situagao.

O fluxo de Moeda Externa (ME) para o mercado cambial provém de duas fontes: 1) dos impostos
pagos em USD pelas empresas petroliferas e diamantiferas ao Tesouro, que depois encaminha o que
sobra dos seus pagamentos externos (sobretudo divida) para o mercado cambial em funcao das
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necessidades de MIN do Executivo e das suas intencGes de politica cambial; 2) das necessidades de
moeda interna das empresas petroliferas e diamantiferas.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2026

Por razdes 6bvias, estas ultimas sdo bastante reduzidas face ao volume dos impostos pagos ao
Executivo. Trata-se, portanto, de um mercado sem profundidade, dominado por um tinico operador,
o Tesouro, embora o crescente destino de parte das divisas para o pagamento da divida externa
esteja a fazer crescer o peso dos outros operadores.

Em geral, o problema principal no nosso mercado cambial é a definicdio de uma boa politica
cambial.

O mercado formal ndo tem profundidade, sendo sempre dominado por muito poucos operadores e,
sobretudo, completamente dependente do fluxo de rendimentos petroliferos, que nada tém que ver
com a nossa produtividade. Uma taxa flexivel é, nestas condi¢cOes, extremamente especulativa,
dependente da geopolitica internacional a volta do preco do petroleo.

Por outro lado, uma taxa fixa nominal, num quadro em que a inflacdo interna é muito superior a dos
nossos principais parceiros comerciais, reduz a competitividade da nossa economia: a relacao entre
o preco dos produtos internos e externos no nosso mercado deteriora-se, porque os precos dos
nossos produtos crescem mais depressa do que os dos produtos importados.

A politica que propomos passa pela fixacdo do preco do petrdleo com efeito sobre a taxa de cambio,
ou seja, fixar um preco do petréleo no OGE, por prudéncia, abaixo do preco do mercado
internacional, e canalizar para o Tesouro apenas o valor dos impostos que lhe corresponde. Esse
valor deve reduzir-se até aos 50 USD/barril. Recomendamos adicionalmente: 1) que todo o
excedente seja canalizado para um Fundo Soberano independente e representativo das geracoes
futuras, o que equivale, nesta fase, a reducao da divida; e 2) que a missdao do BNA passe a incluir a
estabilidade da taxa de cambio real através de instrumentos de mercado.

Tabela/Grafico 128 — indices das taxas de cAmbio nos mercados oficial e informal
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Os indices mostram uma variagdo idéntica das 2 linhas até ao 4.° Trimestre de 2022, divergindo no
1.° Trimestre de 2023 devido a depreciacio no mercado informal e voltando a crescer
proporcionalmente no 2.° Trimestre, mas cruzando-se entre os 3.° e 4.° Trimestres, com a taxa
informal a situar-se nos 238, no 2.° Trimestre de 2026 (138% acima do periodo-base) contra 214
para o cambio formal (114% acima do periodo-base)

RELATORIO ECONOMICO DO 2.° TRIMESTRE DE 2026

4.2.3.2 TAXAS DE CAMBIO REAL FACE AO USD
Tabela/Grafico 123 — indice da taxa de cAmbio real face ao USD
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O indice da taxa de cambio real, que mede a competitividade da producdo nacional, é calculado
dividindo o indice de inflacdo interno pelo indice de inflacdo externo, multiplicado pelo indice de
variacdo da taxa de cambio, ou seja, mede quanto variaram os precos nacionais face a variacdo dos
precos externos, convertidos em moeda nacional‘. Dito em termos de indices, sendo dada uma
relacdo de troca entre os produtos nacionais e estrangeiros, a taxa de cambio real mede como variou
essa relacdo de troca ao longo do tempo. Uma vez que o indice no periodo-base é 1 (ou 100, como
se queira), valores inferiores a 1 indicam que a relacdo de troca melhorou, superiores a 1, que
piorou, e iguais a 1, que se manteve estavel.

Admitindo que a taxa de cambio real (relacdo entre os produtos externos e internos no mercado
nacional) mais adequada foi a alcancada em 2019, os indices que determinam a sua variagdo em
Junho de 2026 sdo os seguintes, tomando como base o final do ano de 2019:

fPCN: 3,357 — a nossa inflacdo subiu 236%
Indice de inflacio mundial: 1.413 — a inflacdo mundial subiu 41%
fndice taxa de cAmbio 2,504 — a taxa de cAmbio deteriorou-se 150%

Sendo a relacdo entre os produtos externos 1, no final de 2019, a relacdo actual é igual a
3,357/(1,413*2,504) = 0,945 (considerando os valores exactos, sem arredondamentos). Os nossos
produtos tornaram-se um pouco mais baratos comparados com os mesmos produtos importados,
mas caminhamos rapidamente para o nivel de 2019. E necessario manter a taxa de cAmbio real
préxima de 1 para ndo prejudicar a competitividade da producdo interna. Essa gestdao deve ser feita
pelo BNA deixando deteriorar a taxa de cambio na proporcao entre os indices do IPCN e a inflagado
mundial. E esse mandato, de estabilizar a taxa de cAmbio real que deve ser urgentemente atribuido
ao BNA. A escolha do periodo base que aqui fizemos é apenas uma referéncia. O BNA tem
condicOes para estudar muito mais rigorosamente o periodo de referéncia que corresponde a taxa de
cambio real que devemos adoptar.

Vejamos brevemente a marcha da nossa competitividade com referéncia a 2019. A taxa de cambio
real era muito alta sendo 40% menos favoravel no inicio da série, alcangando um tecto insustentavel
em 2017 (70% acima de 2019). A liberalizacao da taxa de cambio reduziu o taxa real para 1,0. Em

¢ Normalmente, a equacdo é apresentada de forma inversa, isto €, comparando o preco dos produtos nacionais em moeda
externa com os produtos externos em moeda externa. Essa é a perspetiva de quem observa e compara
internacionalmente a nossa economia. Na perspectiva externa, a taxa de cambio mostra a quantidade de moeda nacional
por unidade de moeda externa, e a equacao é mais facil de compreender com a adaptacdo que fizemos.

160 | 170



2020, esta medida de competitividade melhora com a deterioracdo da taxa de cambio, mas gera
inflacdo. Em 2021, o aumento dos precos do petroleo devido a guerra da Ucrania e o periodo
eleitoral, valorizam excessivamente o Kwanza e a competitividade dos nossos produtos deteriora-se
para 1,22 (22% pior do que em 2019). Findo o momento de aumento dos precos petroliferos temos
a crise cambial de Junho de 2023, que, em 2024, volta a colocar a nossa competitividade em 0,87,
mas causa uma enorme inflagdo. A fixagcdo cambial, a gestdo adequada dos produtos de importacao
e a politica monetaria apertada, controlam a inflacdio, mas a competitividade deteriora-se
ligeiramente em 2025 (0,93) e 2026 (0,95). Estamos num ponto de equilibrio adequado, com uma
inflagdo baixa e uma taxa de cAmbio estavel. E necessario manter o controlo monetério, uma gestao
da importacdo dos produtos de grande consumo que nao crie inflacdo e, a partir de agora, gerir a
taxa de cambio, deixando o Kwanza desvalorizar-se na medida do necessario para que a taxa real
ndo varie para além de uma banda de (+/- 5%) relativamente ao valor ideal de 1. Estamos no ponto
mais baixo desta banda de flutuagao, ainda com alguma reserva para manter a taxa nominal.

RELATORIO ECONOMICO DO 2.° TRIMESTRE DE 2026

Como dissemos, é necessario definir melhor o periodo que corresponde a taxa mais adequada e a
inflacdo mundial que nos interessa (a que corresponde a média das nossas importagcoes). O BNA
deve encomendar rapidamente esse estudo, mas sem ficar paralisado por anélise. Enquanto ndo
tivermos o resultado do estudo, parece-nos que Dezembro de 2019 é um bom momento para se fixar
a taxa de cambio real base. Sobretudo, que o Governo nao se esqueca que a nossa competitividade
se ganha com mais produtividade, o que depende principalmente do nosso ambiente de negocios, e
ndo com a deterioracdao da taxa de cambio.

4.2.4 DESAFIOS DA POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

Os desafios da politica monetaria e cambial continuam a ser, com base nos dados oficiais, os
mesmos que identificamos nos trimestres precedentes:

¢ Desenvolver a producdo interna ndo-petrolifera através do apoio aos instrumentos de
crédito.

¢ Simultaneamente, manter elevadas as taxas de juro do crédito ao consumo.

¢ Reduzir substancialmente a capacidade da banca gerar lucros através de operacoes cambiais
e de crédito ao Estado.

e (riar activos atractivos, em Kwanzas.
e [Estabilizar a taxa de cambio real

161 | 170



4.3 POLITICA FISCAL

4.3.1 EXECUCAO DO 1-° SEMESTRE DE 2026
4.3.1.1 RECEITA FISCAL

Tabela/Grafico 129 — Execuc¢do da despesa por natureza

RELATORIO ECONOMICO DO 2.° TRIMESTRE DE 2026

alores em 10/° A 0 6 ec. 26 26/Exec 26/0
6
0 e ec. 26 O 6 e ec.26 O 6 e ec.26 O

Receitas Nao financeiras 8675 18206 9273| 106,9%| 50,9%]| 100,0%| 100,0%| 100,0%) 11,7%| 12,0%| 13,3%)
[Receilas Correntes 8664 18179 9238| 106,6%| 50,8%| 99,9%| 99,6%| 99,9%) 11,7%| 11,9%| 13,3%)
Rendi do Petréleo 5063 7464 4910 97,0%| 658% 584%| 53,0%| 41,0%] 49,8%| 39,8%| 45,9%
[mpostos e Taxas Petroliferas 1933 2311 1879] 972%| 8123%| 382%| 38,3% 31,0% 19,0%| 15,2%| 14,2%)
Direitos da concessiondria 3130 5152 3032 969% 58,8% 61,8%| 61,7%| 69,0% 30,8% 246% 31,7%
Impostos Nao-petroliferos 2860 7433] 3633] 127,0%| 489%| 33,0%| 39,2%| 40,8% 45%|  56% 62%
Transferéncias (cont. sociais+doagdes+outras receitas) 496  1098] 456] 92,0%| 41,6% 57%| 4,9%| 6,0%] 0,8%| 0,7%  0,9%|
Outros rendi correntes (Petrim, Serv, Transf) 25| 2185 238 974%| 109%| 2,8%] 2,6%| 12,0%) 04%  04%  1,8%]
Rendi de Capital (alienagdes de capital ndo financeiro) 12) 26| 35| 297,5%| 132,4%| 0,1%| 04%| 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%|
[Por meméria: Rendi Nio Petroliferos 3612] 10742]  4363[ 1208%] 40,6%] 41,6% 47,0%] 59,0% 57%  6,7%  89%]
IPor 'memdria Impostos nao-petroliferos+ outros rendi correntes 31050 9 618| 3872| 124,7%| 40,3%| 358%| 41,8%| 52,8%| 49%|  59%| 8,0%]

Fontes: Inflacdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGEs.

A receita real ndo-financeira cresce 6,9% face a execucao de 2025, com uma execucdo orcamental
normal para um Semestre (50,9%). Em percentagem do PIB total situa-se em 12,0% contra 11,7%
em 2025. No 2.° Trimestre a cobranga de receitas normalizou-se; o 1.° Trimestre é sempre baixo.

A receita petrolifera real decresce 3,0%, mas com uma execucdo orcamental de 65,8%. O
pressuposto do preco do petroleo a 61 USD por barril, determinou que a previsao da receita
petrolifera se situasse muito abaixo da execucdo. Em percentagem da receita representou 53,0%,
contra 58,4% em 2025. Apesar de ainda representarem a maioria das receitas do Estado, os
rendimentos petroliferos vao perdendo peso. Em percentagem do PIB petrolifero, a receita
petrolifera representa 39,8% contra 49,8% em 2025 e 45,9% no OGEZ26. Apesar do crescimento dos
precos do petréleo, a receita em percentagem do PIB petrolifero nominal desce muito (-10 p.p.).
Esta descida percentual pode indicar que a tendéncia de reducao dos rendimentos, correspondente a
uma maior percentagem de producdo incremental, comeca a verificar-se. Contudo, ndo é claro se
estamos perante um declinio percentual da receita face ao PIB ou se ha algum empolamento do PIB
petrolifero, embora na anélise do PIB tenhamos encontrado alguma coeréncia entre este e as
exportacoes petroliferas. Pode também ser que o aumento do peso do gas no PIB, esteja a conduzir
a menores rendimentos por unidade de valor do PIB petrolifero.

No desdobramento dos rendimentos petroliferos, a relacdo entre impostos e rendimentos da
concessionaria foi de 38% para 62%, tal como em 2025, contra uma previsdo de 31% para 69% do
OGE. O OGE tinha mesmo problemas de concepcdo na recita petrolifera com o empolar dos
rendimentos da concessionaria.

Os rendimentos ndo-petroliferos (np) reais crescem 20,8% face a execucao de 2025, mas com uma
execucgdo orcamental de apenas 40,6%! Tinhamos alertado para o exagero na receita nao petrolifera
no OGE. Em percentagem do PIB np situam-se em 6,7% contra 5,7% no 1.° Semestre de 2025, mas
recuando ligeiramente em relagdo ao 1.° Trimestre (6,9%).

Os impostos np crescem em termos reais 27,0%, com uma execucao de 48,9%, ligeiramente abaixo
dos 50%. Em percentagem do PIB np passam de 4,5% para 5,6% no Semestre, baixando
moderadamente relativamente aos 5,9% do 1.° Trimestre. Apesar de ter melhorado a eficacia de
cobranca mantém-se extremamente baixa! Parte desta melhoria em 2026 deve-se ao aumento de
alguns armazéns informais na base tributdvel, no 1.° Trimestre, e ao esforco de cobranga de
impostos passados, que tem suscitado muita friccdo com os contribuintes, sobretudo empresariais, e,
uma vez regularizada a situacdo, esta arrecadagao extraordinaria podera cessar.

As transferéncias referem-se quase exclusivamente a Seguranca social. As receitas de transferéncias
decrescem 8,0% em termos reais e tém uma execucao de apenas 41,6%. A eficiéncia face ao PIB np
desce de 0,8% para 0,7%. Esta ineficiéncia do INSS, que ja estava parcialmente prevista no OGE,
tem de ser resolvida. E absolutamente inaceitavel esta incapacidade de cobranca de receita das
contribuicdes sociais que é, pelo menos parcialmente, devida a excessiva burocratizacdo dos
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pagamentos. E necessario que a maquina do INSS seja rapidamente revista, adoptando
procedimentos simples e exigindo os pagamentos devidos.

RELATORIO ECONOMICO DO 2.° TRIMESTRE DE 2026

Também é inaceitdvel o facto de ndo terem sido reportadas outras transferéncias, como
habitualmente acontece nos REOGE. Os REOGE tém de ser documentos COMPLETOS da
execucdo orcamental!

Os outros rendimentos correntes, sem grande materialidade, decrescem 2,6% em termos reais, com
uma execucao de apenas 10,9% do OGE! Representaram 0,4% do PIB np em 2025 e 2026. Apesar
da pouca materialidade tém de ser melhor trabalhados nos orgamentos.

Os rendimentos de capital ndo tém qualquer materialidade.

O grave problema da receita fiscal é a sua enorme ineficacia devido a informalidade da economia
ndo-petrolifera num quadro de desaparecimento a médio prazo (menos de 10 anos) de parte
significativa dos rendimentos petroliferos. Um pais ndo pode viver com receitas que, em
percentagem do PIB, representam 6,7%, com 5,6% para os impostos, 0,7% para a seguranca social
e 0,4% para os demais rendimentos. O valor global da receita é extremamente baixo. Face a uma
média de cerca de 16-19% da SADC, este nivel de cobranca de receitas nao-petroliferas sera cada
vez mais insustentavel para o financiamento da despesa, a medida que as receitas petroliferas forem
caindo, exigindo-se um forte crescimento dos impostos com base numa carga fiscal menor por
contribuinte e de uma efectiva formalizacdo da economia, o que exige o conjunto de medidas que
elencamos no capitulo 4.1, sobre o ambiente de negocios, em especial na seccao da dedicada a
simplificacdo das regras e aumento do niimero de negocios.

Rendimentos do Estado no QUADRO DAS OPERACOES DO GOVERNO

O MinFin comecou a disponibilizar uma tabela em formato de folha de calculo com o
desdobramento das despesas e receitas de forma bastante mais detalhada. Contudo, esse
desdobramento ndo é coerente com a informagdo apresentada nos REOGE. Por exemplo, os
impostos petroliferos em 2025 somam mais 2,2 bilides do que nos REOGE; os impostos np -0,4
bilides; na despesa, os juros somam +1,2 bilides, etc. Ainda ndo estamos em condi¢oes de usar esta
tabela para a maior parte das rubricas gerais dos REOGE, mas podemos usa-la para cada uma das
rubricas em particular.

Veremos se, de futuro, passaremos a usar esta tabela, que, pela designacdo, parece dizer
exclusivamente respeito ao Governo Central, ou se continuaremos a usar os REOGE.

Entretanto apelamos ao MinFin para que altere as rubricas dos REOGE, buscando numa tabela
detalhada geral do Estado (ndo apenas do Governo Central) as rubricas agregadas que representam
os dados mais importantes das receitas e despesas do Estado, compatibilizando os dois documentos.

Tabela/Grafico 130 — Execucdo da despesa por natureza — desdobramento dos impostos nao-
petroliferos

ores e 0/9 A O 6 e 6 26 e 6/0
6

Impostos sobre rendi ) 1917] 4309 2039 106,4%| 47,3%| 22,1%| 22,0%| 23,8%[ 3,0% 3,1%| 3,6%
Rendimento das pessoas singulares (IRT e IAC) 779 2406 820 105,2%)| 34,1%) 9,0% 8,8%| 13,3%| 1,2%) 1,3% 2,0%)
Rendi ) das pessoas colectivas (L.Ind. e IEJ.) 1138| 1903 1219] 107,1%| 64,0%| 13,1%| 13,1%| 10,5%) 1,8%| 1,9%] 1,6%|
Impostos sobre a propriedade 53 121 60| 114,1%| 49,7%i 0,6%) 0,6%) 0,7%)| 0,1%) 0,1% 0,1%)
1 Bens Imdveis propriedade, rendas e transacgdes 53] 60| 114,1%) 0,6% 0,6%) 0,0%) 0,1%) 0,1%] 0,0%)
T Bens Moveis * 0| 0) 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0%]
Impostos sobre a produgdo e transacgoes 935 2145 948| 101,4%| 44,2%| 10,7%| 10,2%| 11,8%| 1,5%) 1,5% 1,8%)
Imposto sobre a produgdo 0| 126 0f 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,7%| 0,0% 0,0%] 0,1%|
Impostos sobre transacgdes internas sem IVA (IC e outros) 51 221 60| 117,4%| 27,0%) 0,6% 0,6%| 1,2%) 0,1%| 0,1%] 0,2%|
VA 884 1799 888] 100,5%| 49.4%| 102% 9.6%| 99% 14% 14% 1,5%
Impostos sobre o comércio internacional 300 763 321] 106,9%| 42,1%) 3,5%| 3,5%| 4,2%| 0,5%) 0,5% 0,6%|

Fonte: MinFin, tabela QUADRO DAS OPERACOES DO GOVERNO

Os impostos sobre o rendimento aumentam em termos reais 6,4%, e apresentam uma execucao de
47,3%, porém, com uma execucao de 34% para os impostos sobre os rendimentos das pessoas
singulares e de 64% para impostos sobre os rendimentos das empresas. Uma boa parte do
crescimento da arrecadacdo ficou a dever-se ao esfor¢o de cobranca coerciva e, por vezes, violando
direitos fundamentais fiscais e apenas de uma pequena extensdo do nimero de contribuintes
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possuidores de estabelecimento fixo. E necessario criar rapidamente tribunais fiscais que julguem
os diferendos entre a AGT e os contribuintes, mas o esforco de cobranca da AGT deve manter-se
para que quem deve pague e quem ndo paga comece a pagar. Porém com respeito pelos negécios, o
que s6 pode ser conseguido com um poder judicial independente que julgue os diferendos a luz da
lei, que estabeleca interpretacdes objectivas da lei e que impeca a prepoténcia e o abuso de posi¢ao
dominante da parte dos 6rgaos do Executivo. S6 com o equilibrio que resulta de um poder judicial
independente se pode, simultaneamente, forcar a eficacia dos 6rgdos executivos e garantir os
direitos dos cidadaos e empresas.

RELATORIO ECONOMICO DO 2.° TRIMESTRE DE 2026

Os impostos sobre a propriedade crescem 14,1% em termos reais, com uma execucdo de
praticamente 50%. Contudo, representam uma fatia cada vez menor do PIB, alcancando agora
apenas 0,1% do PIB np. Ha capacidade para multiplicar estes impostos por mais de 20 vezes,
passando estes a representar ndao menos do que 2% do PIB np e alcancando, simultaneamente,
outros beneficios, como a redugdo dos terrenos nao aproveitados. Propomos que os terrenos tenham
um forte imposto de propriedade, totalmente dedutivel no Imposto Industrial e IP das construgoes,
de tal forma que quem o use ndo pague IP sobre o terreno, mas quem nao o explora tenha um
imposto tdo elevado que o obrigue a vender ou a explorar.

O IVA perdeu completamente eficiéncia, com um crescimento nulo (+0,5%) e uma execugdo de
50%, ou seja, o imposto foi cobrado em conformidade com o que tinha sido previsto, representando
uns ridiculos 1,36% do PIB np, contra 1,38% no ano passado e 1,50% no OGE.

Sem uma forte generalizacdo deste imposto, sera dificil alcancar um adequado crescimento dos
impostos ndo-petroliferos.

4.3.1.2 DESPESA POR NATUREZA
Tabela/Grafico 131 — Execucao da despesa por natureza

Exec.25 Exec.  Exec % na Despesa % na Receita i Petrolifera % no PIB np

EmEmilPAs (Kn25) OCE26 Exec26 26/;55‘“ 2 %GE Exec. 25 Exec.26 OGE26 Exec.25 Exec.26 OGE26 Exec.25 Exec.26 OGE26
Despesas nao financeiras 10279] 22318] 11493| 111,8%| 51,5%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 284,2%| 263,4%| 207,8%| 16,1%| 17,6%| 18,5%
Despesas Correntes 72190 16375 8 187| 1134%| 50,0%| 70,2%| 71,2%| 73,4%| 199,6%| 187,7%| 152,4%| 11,3%| 12,6% 13,6%|
Remuneragdo de empregad 2153] 5094 2199 102,2%| 43,2%| 20,9%| 19,1%| 22,8% 59,5%|  504%|  474%| 34%| 34%| 4,2%]
Juros (externos+internos) 2332 4321 2153 923%| 49,8% 22,7%| 187%| 194%  64,5%| 493%| 40,2%| 37%| 33% 3,6%)
Bens e Servigos 2017 4021|3263 161,8%| 81,1%| 19,6%| 284%| 18,0% 55,8%|  74,8%|  374%| 32%| 50%| 3,3%
Bens 1123 1928] 1553 138,3%| 80,5% 109%| 135%| 8,6%  31,0%  356%| 18,0%| 1,8%| 24% 1,6%
Servigos excepto taxa de supervisio 894 2093 1710[ 191,2%| B8L7%| 87%| 149% 94%  247%| 392%| 195%| 14%| 2,6% 17%]
Subsidios e transferéncias correntes 717| 293§ 572\ 79,7%| 19,5%| 7,0%| 50%| 13,2% 199%|  131%| 274%| 11% 09%  24%|
(Outr. Desp. capital (Transf. Capital, Aquis. Particip., Outras) 76 531 221( 292,3%| 41,7%| 0,7%| 19% 24% 2,1%] 5,1%| 49%| 0,1% 03% 04%|
Investi 2984 5413|3085 103,4%| 57,0%| 29,0%| 268%| 243%  825%  70,7%| 50,4%| 47%| 4,7%| 4,5%

Fontes: Inflacdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.

A despesa ndo financeira total cresce 11,8% em termos reais, com uma execu¢do orcamental de
51,5%. representando 263,4% (!!) da receita np, apesar de tudo um pouco melhor do que os 284,2%
do 1.° Semestre de 2025, mas claramente acima dos 207,8% do OGE. Em percentagem do PIB np
representam 17,6% contra 16,1% na execucao de 2025. Este nivel de despesa de cerca de 18% do
PIB np esta proximo do limite maximo da SADC e é totalmente incompativel com o nivel de receita
np de 6,7% do PIB np. Esta dependéncia petrolifera é o problema orcamental fundamental,

¢ O investimento representa a maior fatia da despesa com 26,8%, crescendo 3,4% em termos
reais, com uma execucao orcamental de 57,0%! Ha pressa em fazer obras em vésperas de
elei¢Oes! Investimos grande parte da receita np, embora com uma melhoria significativa de
70,7% contra 82,5% no 1.° Semestre de 2025. O investimento representa 4,7% do PIB np,
em ambos os anos. A relacdo entre a despesa de funcionamento e o investimento foi de
64/36, melhorando relativamente aos 58/42 do 1.° Semestre de 2025. Contudo, em 2025, os
investimentos centraram-se no 2.° Semestre. Apesar da melhoria, continua a ndo ser possivel
manter uma relacdo deste tipo sem condenar os investimentos a uma muito deficiente
utilizacdo e a sua destruicdo precoce. A dotacdo de despesa de funcionamento é insuficiente
para colocar o antigos e novos investimentos a funcionar a niveis aceitdaveis os
investimentos transformam-se num grande desperdicio publico!
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As remunerag6es ocupam o 2.° lugar, representando 19,1% da despesa e apresentando um
crescimento real de 2,2% face a 2025 e um peso de 50,4% na receita np, contra 59,5% no 1.°
Semestre de 2025. Continua sem se realizar o debate, com a participacdo dos principais
partidos, da saciedade civil e da academia, sobre que servicos publicos devem existir e quais
devem ser sacrificados, tendo em conta a restricdo orcamental que se podera agravar com a
reducdo dos rendimentos petroliferos, que realocacées de recursos humanos, bens e servicos
sdo necessarias, e quais sao as necessidades de formacdo e reconversao do pessoal dos locais
onde ha excedentes para aqueles onde é deficitario.

Os juros representam a 3.% maior despesa com 18,7% (22,7% em 2025), decrescendo 7,7%
em termos reais e representando 49,3% da receita. Ainda nos encontramos nos estagios
iniciais para a apreciacdo da despesa em geral e dos juros de forma muito particular. Com o
crescimento da divida em 2025 e, sobretudo, no 1.° Semestre de 2026, adivinha-se um
aumento anual significativo dos juros. Esta despesa tarda sempre a aparecer nos REOGE e,
por vezes, nao aprece de todo, sendo uma das causas importantes de divergéncia entre estes
relatérios e a CGE! Observando a tabela do Quadro de Operagdes do Governo, temos juros
no valor de 3,4 bilides, em vez de 2,2 bilides, mais 1,2 bilides do que no ano passado.
Considerando este valor esta rubrica passa para o 1.° lugar das despesas, com um
crescimento real de 12,5% e representando 29,6% da receita ndo-petrolifera contra 29,4% no
ano passado e 5,2% do PIB np, contra 4,7% no ano passado! Os juros levam-nos 30% da
receita np e 5% do PIB np, e sdo, efectivamente, a maior despesa do Estado!

Os servicos representam 14,9% da despesa contra 8,7% no 1.° Semestre de 2025, crescendo
para o dobro (91,2%) em termos reais e apresentando um grau de execucao de 81,7% (!?).
Este crescimento é justificado no REOGE do 1.° Trimestre “pelo aumento das despesas em
servicos de manutencdo e conservacao (+116%), servicos de estudo, fiscalizacdo e
consultoria (+201%) e servicos de processamento de dados (+252%)”; no do 2.° Trimestre
por “aumento das despesas em servicos de estudo, fiscalizacdo e consultoria (+12%),
servicos de manutencgdo e conservacao (+40%) e outros servigos (+242%)”! Uma completa
indisciplina or¢amental para a qual ndo se encontra qualquer explicacao!

Os bens representaram 13,5%% da despesa contra 10,9%, no 1.° Semestre de 2025,
crescendo 138,3% e apresentando uma execucao de 80,5%. No 2.° Trimestre a aquisicao de
bens aumenta significativamente, permitindo uma melhoria da relagdo entre despesa de
funcionamento e de investimento. De qualquer forma, em grande medida, os servicos
publicos ndo desempenham as suas funcdes devido a falta de bens, pelo que esta ma
execucdo do OGE podera acabar por ter consequéncias positivas no funcionamento!

Infelizmente, na rubrica de subsidios e transferéncias dos REOGE, sdo apenas reportadas as
transferéncias para as familias, ignorando-se, por completo, os subsidios, nomeadamente a
enorme verba que corresponde aos subsidios aos combustiveis. Esta omissdo origina parte
significativa da diferenca na despesa entre os REOGE e a CGE, mesmo sabendo-se que,
nesta, também apenas estio contabilizados parcialmente. E tempo de acabar com esta
deficiéncia na informagdo! Buscando a informacdo na tabela denominada Quadro de
Operacoes do Governo, temos os subsidios aos combustiveis a valerem no Semestre 1.730
mil milhdes contra 1.236 mil milhdes da despesa do ano passado inflacionada da inflagcdo no
1.° Semestre deste ano, com um crescimento real de 40,0% e uma execucdo orcamental de
145,5%, superior quase em 50% a previsdao anual do OGE! Estes subsidios representam
15,1% da despesa apresentada nos REOGE, que ndo a incluem, contra 12,0% no ano
passado e 2,7% do PIB np, contra 1,9% no ano passado! Ja se explicou suficientemente que
esta despesa é completamente irracional, tratando-se de um subsidio aos mais ricos. Deve
ser criado um subsidio aos transportes colectivos urbanos de passageiros (taxis e
autocarros), mantendo as tarifas actuais ou baixando-as, e um subsidio ao gasoleo agricola.
Estes 2 subsidios poderdo quando muito alcancar 100 mil milhdes de Kwanzas por trimestre,
contra os actuais 432 mil milhdes (4 vezes mais)!
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* As transferéncias totais, onde as transferéncias para as familias tém um peso de 99,9%,
representam apenas 5,0% da despesa (7,0% no ano passado) e decrescem 20,3% em termos
reais. Serd que estamos mesmo perante o mais completo abandono dos mais necessitados.
Apenas 5% da despesa para 40% de pobreza é um racio completamente inacreditavel!

* Asrestantes despesas nao tém materialidade.

¢ A deficiente contabilizacdo dos juros e subsidios aos combustiveis levaria a um aumento da
despesa total em cerca de 3 bilides de Kwanzas no 1.° Semestre, se estes fossem
considerados pelos montantes constantes da tabela denominada Operacoes do Governo,
elevando a despesa total sobre a receita ndo petrolifera de 263,4%% para 331,6% e o seu
peso no PIB np de 17,6% para 22,2%, muito acima dos niveis da SADC!

4.3.1.3 SALDOS ORCAMENTAIS
Tabela/Grafico 132 — Saldos or¢camentais
Bec Bec  %maDepsa  YmaReceiaiPetolfern  YnoPBap

1
A O Bee 5 BB HOGE b 0 OES Bwc B OGEH Ee 5B 2 OGE

I 5 0
Saldo Fiscal A0 B84 S40% -155%) -103%) 184% M 1% S09% 33| L[ Sdh| 34
Saldo Primrio woon A% % 7,2%‘ Ao 0% 4% 5% 1% L% 1% 02%

Saldo Fiscal ndo petrolfero H667 L0576 7130, L070% 6L6% -64,3%| G00%) 519%( -842%| -1634%) -1078%[ -104% -109%] 9%
Fontes: Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.

O saldo fiscal agrava-se no 1.° Semestre de 2026, alcancando -2,2 bilides (-5,2 bilides,
considerando os juros e subsidios da folha Operagoes do Governo), crescendo 38,4% e
representando 54% da estimativa orcamental anual para o deficit. O saldo fiscal negativo representa
-19% da despesa, -51% da receita np e -3,4% do PIB np! Todos estes valores naturalmente
aumentariam consideravelmente se considerassemos os valores dos juros e subsidios.

Exee. 25

O saldo primario entre nés tem pouco significado uma vez que estamos a rolar divida. De qualquer
forma, é, também ele negativo, alcancando -67 mil milhdes, contra uma previsao anual de +209 mil
milhdes e um valor positivo de 728 mil milhdes no 1.° Semestre de 2025. Representa -0,6% da
despesa, -1,5% da receita np e -0,1% do PIB np! Considerando subsidios nao reportados no OGE, o
saldo primario seria de -1,8 bilides).

O saldo fiscal nao-petrolifero, o mais importante porque representa o resultado das contas publicas
considerando apenas a receita sustentavel, atinge cerca de -7,1 bilides, crescendo 7% em termos
reais! Este saldo representa -62% da despesa, é superior a toda a receita np (-163%) e representa
-11% do PIB np! Considerando juros e subsidios o saldo ultrapassaria os 10 bilides!

Sem petréleo as nossas finangas publicas, tal como hoje se apresentam, sdo completamente
insustentaveis! Se contabilizarmos as despesas todas, nomeadamente juros e subsidios, a
consolidacdo orcamental ndo passa de um desejo irrealizavel sem uma profunda reforma fiscal! E
necessario aumentar a receita nao-petrolifera e reduzir a despesa total e a divida, com um efeito
combinado de mais de 50% da despesa actual!

4.3.1.4 DESPESA POR FUNCAO

O valor da despesa total por funcdo ndo corresponde ao da despesa por natureza. Até agora as
diferencas tinham sido da ordem de +/-1,5%, mas no 2.° Trimestre saltam para 5,2%, ou seja, 602
mil milhdes de Kwanzas. E uma diferenca que coloca fortes reservas a analise da despesa por
funcdo. Nao se percebe, por exemplo, o porqué das transferéncias para as familias na despesa por
natureza alcancarem 571 mil milhdes, quando o apoio social, na despesa por funcdo, apenas soma
348 mil milhdes, entre outras incongruéncias.
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Tabela/Grafico 133 — Despesa por funcao

Proposta
CINVESTEC

Bl Bec Bec  ‘omDepen  Y%maReeiaiPetolfn  %mPBup
Viorsen 1 > O B 1 e 260G

(Ka26) 5%
Exec.25 Exec 26 0GE26 Exec5 Exec 20 OGE2S Exer.23 Exec.26 0GEZS %  Dif'%.
A0 08 3B bW BB6W M BN M 53 70 W30k BT

3468 108.1%

Despsa com a5 empress 100 2199 107 885k 4% LT 9% 9% B U A% 1% LM LB 50 5L

|Despasa mista - seguranca piblica e ambiente

A A T A Y A I A I I S A I

|Despesa relacionada como Estado

S0 1049 S 162 SLpW 4 O5H bk 1400 16 %3 80 83 8T U0k 45T

ol Gerd

1039 22316 10891 1048% 48% 1000% 1000% 1000 274% 360 278k 163k 167 1850 100% 00%

Fontes: Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.

Com esta reserva, observa-se um crescimento geral da despesa de 4,8% com uma execucdo de
48,8% representando 250% da receita np e 16,7% do PIB np.

A despesa com as familias cresce 8,1% em termos reais, correspondendo a uma execucgao
orcamental de 41,1%, representando 31,8% da despesa contra 30,8% em 2025 (37,8% no
OGE) e 5,3% do PIB np contra 5,0% em 2025. Propomos que o seu peso suba 58,5%
passando de 31,8% para 58,5% da despesa!

As despesas com a economia decrescem 11,5% em termos reais, apresentando uma
execucao orcamental de 48,9%, representando 9,9% da despesa, contra 11,7% em 2025 e
9,9% no OGE. Representaram 20,5% da receita np e 1,7% do PIB np, contra 1,9% em 2025.
Propomos que o seu peso suba 52% de 10% para 15% da despesa.

As despesas mistas: seguranca publica e ambiente, onde este dltimo ndo tem ainda qualquer
materialidade, cresceram 7,1%, com uma execucao orcamental de 75%, representando 8,8%
da despesa, contra 8,6% em 2025, e 5,7% no OGE. O seu peso na receita np representa 12%
e 1,5% no PIB np contra 1,4% em 2025. Propomos que o seu peso suba 8,3% de 8,8% para
9,5% da despesa.

A despesa relacionada com o Estado cresce 6,2%, apresentando uma execucdao de 52%
representando 49,5% da despesa, contra 48,9% em 2025 e 46,6% no OGE, representando
124% da receita np e 8,3% do PIB np contra 8,0% em 2025. Pensamos que o peso desta
despesa deve reduzir-se 66%, passando de 50% para apenas 17%!

A revolucdo necessaria na estrutura da despesa consiste, exactamente, em reduzir drasticamente a
despesa do Estado consigo proprio, destinando a despesa preferencialmente as familias e as
empresas!

Tabela/Grafico 134 — Desdobrando a despesa com as familias

Despesa com s famlias B34 3468| 108,1% 41,1%

Proposta

Exec  Bxec % na Despesa Y% na Receita i Petrolifera Y% moPBp CINVESTEC
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Fontes: Inflacdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.

Educacdo: cresce 23,4% em termos reais, mas com uma execucao orcamental de apenas
32,6%! Continuamos a nao fazer bem os orcamentos! O peso na despesa sobe de 5,8% para
6,9%, subindo de 1,0% para 1,2% do PIB np. Deveria crescer 111%, passando de 7% para
14,5% da despesa!
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¢ Saude: decresce 0,9% em termos reais, com uma execucao orcamental de apenas 35%. O
seu peso na despesa baixa de 7,1% para 6,8%! A satde representa apenas 1,1% do PIB np!
Deveria aumentar 93%, de 7% para 13,0% da despesa.

e E visivel a falta de aposta do Governo nestas duas 4reas tendo em conta que, para
alcancarem os niveis que propomos, ambas devem crescer mais do que 80%! E também
notéria a incapacidade das estruturas dos 2 ministérios em utilizar verbas para o muito que
falta fazer. Parece haver necessidade de imprimir maior dindmica ministerial para além do
aumento das verbas destinadas e estes 2 sectores.

* Proteccdo social: decresce 23,0% em termos reais, apresentando uma execucao or¢amental
de apenas 23,7%! Representa 3,2% da despesa e uns miseros 0,5% do PIB np. O mais
completo abandono das populagdes mais pobres!

¢ Habitacdo e servicos comunitarios: cresce 17,9% (!) com uma execugdo de 65,0%! O seu
peso na despesa sobe de 12,6% para 14,2% (10,6% no OGE). Esta despesa corresponde a
2,4% do PIB np.

e O seu peso na despesa juntamente com o apoio social directo deveria subir 72%, de 17,4%
para 30% do PIB. Porém, ndo basta aqui aumentar as verbas. Nota-se claramente o contraste
entre a preocupacao com a classe média urbana, principal beneficiaria das infraestruturas
urbanas que estdo a ser feitas, e o apoio social directo e a habitacdo social que estdo
completamente abandonados!

¢ As infraestruturas urbanas devem, em grande parte, deixar de constar do OGE e ser passadas
para empresas (publicas ou privadas) que realizem os investimentos, prestem o servico de
distribuicdo de agua, electricidade, esgotos e lixos urbanos e os cobrem aos utentes, com
lucro, através das facturas de electricidade (vias, infraestruturas eléctricas e recolha de lixos)
e agua (infraestruturas de agua e esgotos). Todo a despesa do Estado com as familias deve
ser destinado para o apoio aos mais de 40% de pobres do pais, aos desempregados, doentes e
idosos, através de prestacoes directas e de muita habitagdo social.

¢ O reforco da educacao, saude, apoio social directo e habitacdo social devem ser prioridades
do Estado nesta fase.

Tabela/Grafico 135 — Desdobramento do apoio a economia:

Proposta

Exec.  Exec % na Despesa % na Receita it Petrolifera % no PIB np CINVESTEC

Valores em 101 Akz OGE 26 Exec.26 26/Exec 26/0GE
(Kz26) 5 %

Exec. 25

Exec. 25 Exec. 26 OGE 26 Exec.25 Exec.26 OGE26 Exec.25Exec.26 0GE26 %  Dif.%.

(Despesa com as empresas 1076] 885% 489% 1L7% 9%% 9%  336% 247% 205% L% L7%  18% 150%  518%
(Combustiveis e energia 398 T6| 487 1224%) 671% 38%) 45% 33% 1L0% 10%  68% 06% 07% 06%
Transportes 407599 27 666% 453% 3% 25% 27%  1L3%  62%  56% 06% 04% 05%
Agricultura 53 28 138 2590% 489% 05%| 13% 13% L% 3%  26% 01% 02% 0%
Outros BT 59 180| S05% 304%  34% LT 27 9% 4% 5% 06% 03% 05%

Fontes: Inflacdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.

Os gastos do apoio a economia encontram-se concentrados em combustiveis e energia e transportes,
que seria suposto serem quase exclusivamente as redes de transporte de electricidade e estradas. Os
outros apoios sdo, como se demonstra na tabela, meramente residuais, com a agricultura a receber
1,3% da despesa e tudo resto 1,7%!

Na rubrica de combustiveis e energia das zonas urbanas deve passar a considerar-se a possibilidade
das infraestruturas de distribuicdo serem realizadas por empresas, com a gestdo das tarifas a ser
assegurada por um regulador que perceba a importancia de garantir a procura presente e futura,
financiado os investimentos através das tarifas e garantindo uma remuneracdo adequada ao capital.
O esforco do Estado deve centrar-se nas zonas peri-urbanas e rurais e no transporte a distancia.

A rubrica de transportes deve concentrar uma parte significativa da despesa, mas, nesta fase,
propomos que cesse a despesa com o transporte maritimo e aéreo, cedendo a exploracdo do que
ainda estiver na mao do Estado, e concentrando tudo no rodoviario (70%) e ferroviario (30%),
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fazendo subir a despesa geral de transportes. Em termos imediatos, descer os restantes transportes
para 20% e destinar 60% as estradas e 20% ao investimento ferrovidrio.
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A restante despesa econdémica deve ser concentrada no apoio as empresas e ndo em programas
estatais. Nomeadamente devem bonificar-se os juros de todos os investimentos produtivos
aprovados pela banca, sem excep¢ao, pagando o Estado aos bancos comerciais a parte dos juros que
for possivel bonificar, através de um processo automatico até um dia definido de cada més para
todos os créditos activos. Mais tarde, podera o critério ser refinado, aumentando a bonificagdo para
0s projectos que mais produzam valor acrescentado nacional.

Advogamos que, para além das infraestruturas de transporte, agua e electricidade e bonificacdao de
juros, se destinem verbas para o apoio especial a agricultura, acompanhando os apoios dos Estados
a este sector em todo o mundo.

Para as extractivas ndo devem existir outros apoios para além das condicdes estipuladas nos
contratos de exploragdo e que se traduzem em menos receita, ndao em despesa.

Tabela/Grafico 136 — Desdobramento das despesas mistas:

oposta
% na Despesa % na Receita i Petrolifera % no PIB np
6 OGE26 Exe ec.26 OGE26 Exe ec.20 0GE26 % Dif.%

Despasa mista - seguranca piblica e ambiente 892 1275 95| 107,0% 75,0% 86% 88% 57 247 %% 119% 14% 1% L1% 95%  83%
Seguranca piblica 890| 1262 946| 1064% 750%  86% 876 57 246% 207 IL7%| 14%|  L5%  L0%  9.0%  36%
Protecgo Ambiental 3| 13 9] 30,0% T24%  00% 01% 01% 0%  02%  01% 00% 00% 00% 0% 499,1%

Fontes: Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.

A seguranca cresce 64% com uma execuc¢ao de 75% (muito acima dos 50%), descendo, contudo, de
8,7% para 8,6% da despesa e representando 1,5% do PIB. Em termos de dotagdo orcamental apenas
deveria apresentar um pequeno crescimento do peso na despesa de 8,6% para 9,0%.

Aqui seria fundamental separar a funcdo de apoio as familias e empresas que constitui o cerne da
PN das funcoes de repressdao de disttrbios, proteccao de fronteiras, proteccdo diplomatica, etc. A
PN, deve estar exclusivamente dedicada a seguranca publica e rodoviaria.

A proteccdo ambiental, excluindo o tratamento de residuos e esgotos urbanos de que ja falamos,
deve corresponder 0,5% da despesa publica, pelo que o seu peso na despesa deve crescer de 9 para
cerca de 50 mil milhdes.

Tabela/Grafico 137 — Desdobramento das despesas relacionadas com o Estado:

Proposta
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Fontes: Inflacdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.
O principal problema da distribuicdo da despesa sdo os gastos do Estado consigo préprio.

O peso dos gastos com a defesa deve decrescer 64% de 10% para 3,5%.
O peso da burocracia deve reduzir-se 83%, de 20,1% para 3,5%.
O peso dos juros deve reduzir-se 49% de 19,8% para 10%!
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4.3.2 DIVIDA GOVERNAMENTAL
Tabela/Grafico 138 — Divida corrigida do efeito cambial (valores em bilides de Kwanzas)

ot [ W | W | w | _w |_mw | ww || _n |
bilies Kwanzas de 2024 Valor | Cresc, % %
Stock da divida intema 10566 12087 1521 14 A 12637 ,550 45% 12,269 -.348 280 11404 -,885 -]Z"n 13772 2,368 2[],8% 13408 -‘36-1 2,6” 16966 3,558 26,5% 19537 2571 15 2
(0T e REPOMN 6600 8700 2100 318 8,331| SO A AN ATh ST% TS 98 3T 9260 169 25 89 1143 -3 006 197 BT 1L 1497 1
OTeREPOME 2979 2866 13 380 2,873[ 007 02 3839 967 3BT 3136 700 -183% 290 215 -6%% 34N A% 170% 4651 11 0% 4063 588 -126%
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Fonte: MinFin — REOGE 1.° Trimestre.

Valorizando toda a divida em ME ao cambio apresentado pelo MinFin no REOGE do 2.° Trimestre
de 2026 (Valor da divida externa em Kwanzas dividido pelo valor da divida externa em USD), o
stock de divida governamental passa de 53,2 bilides, em 2019, para 60,2 bilides, em 2025 e 66,0
bilides no final de Junho, com um crescimento de cerca de 9,5% sobre o final de 2025!

RELATORIO ECONOMICO DO 2.° TRIMESTRE DE 2026

Comparando o 2.° Trimestre de 2026 com o final de 2025, a divida governamental cresce cerca de
5,7 bilides (+9,5%). A divida interna cresce 2,8 bilides (15,2%) e a externa 3,2 bilides (+7,3%).
Como é possivel ndo haver alguma retraccao do crédito a actividade, nestas condi¢des? Com o
crescimento da despesa do Estado ndo ha forma de reduzir a divida e os juros e de termos
disponibilidade da banca para financiar a producdo. Como dissemos, temos de reduzir os juros para
cerca de 10% da despesa total do Estado, o que implica uma reducao efectiva da divida em cerca de
50%, ou seja, 33 bilides por ano em 10 anos! Em vez de nos prepararmos para a fase em que as
exportacoes de petroleo diminuirdo consideravelmente, estamos a tornar cada vez mais inviavel o
futuro a curto prazo (2037)!

Tabela/Grafico 139 — Divida denominada em ME (Valores em milhées de USD)

Valor Cresc. % Valor Cresc. Valor Cresc. % Valor Cresc. Valor Cresc.

Divida Governamental em Moeda
externa (milhdes de USD)

Valor das OT indexadas 3437 -773 -18,4% 3202 -239) 6,9% 3748 546  17,1% 5097 1349 36,0% 4455 642 -12,6%]
Valor da Divida externa 47 890) 1091 2,3% 47058 -832]  -L7%| 45737| -1321] -2,8%| @ 47420, 1683 3,7%] 50 908) 3488 7,4%]
Total da divida facial em ME o] 51327 318]  0,6%| 502600 -1067]  -2,1%| 49485 7751 -1,5%| 52517, 3032 6,1%| 55363 2 846) 5,4%]
Exportacdes (bens e serv.) tota 50 120) 36 961 36924 30673 39 03|
Exportagdes (bens e serv)Ndo-| 2630) 2290 2150 2409 2238
|Anos de export. para pagar a di 1,0 14 13 1,7 14
Anos de export. néo-petroh’feral 20| 22 23 22 25

Fontes: MinFin — REOGE 1.° Trimestre e BNA (exportagoes).

A divida em ME, denominada em USD, (divida externa e OT e REPO em ME) passa de 52,5 para
55,3 mil milhdes de USD, aumentando 2,8 mil milhdes de USD (5,4%) no espaco de 1 Semestre!
Por simplicidade, as exportacdes semestrais foram multiplicadas por 2. A divida governamental em
ME desce de 1,7 para 1,4 anos de exportacOes totais (devido aos pregos do petréleo), mas sobe de
22 para 25 anos de exportacdes ndo petroliferas.

Tabela/Grafico 140 — Servico da divida

Exe. Exec % na Receita % na Receita i Petrolifera %noPIB
Exec. 25
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Servico da divida

Fontes: Inflacdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26 e REOGE 1.° Trimestre.

O servico da divida cresce 52% em termos reais, aumentando de 76% para 108% (!!) da receita
fiscal, e de 182% para 230% (!!) da receita np, passando de 10,3% para 15,4% do PIB np. E ndo
consideramos o valor de juros apresentado na tabela “Operacdes do Governo” que é 1,2 bilides
superior ao da soma dos REOGE!

E uma divida absolutamente insustentavel do ponto de vista do devedor que somos todos nés! Para
os credores, enquanto houver petréleo, a divida continua sustentavel. Para nds devedores, ha muito
que é totalmente INSUSTENTAVEL e um dos principais problemas das nossas financas ptblicas!
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