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0 Conselho de Financas Publicas (CFP) é um 6rgao consultivo independente, criado pelo
artigo 84° da Lei n.° 55/1X/2019, de 1 de julho. Pela Lei n.° 78/1X/2020, de 23 de marco,
procedeu-se a regulamentacdo da sua organizacdo interna, competéncias,
funcionamento e estatutos dos seus respetivos membros.

Em maio de 2023, o CFP iniciou o processo de instalacao e funcionamento, de modo a
poder cumprir com a missao de proceder a avaliacao independente sobre a consisténcia,
cumprimento e sustentabilidade da politica orcamental, promovendo a transparéncia e
contribuir para a qualidade da democracia e das decisoes de politica econémica e
credibilidade financeira do Estado.

Aprovado na Reunido de Conselho das Financas Publicas de 24 de agosto de 2026
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SUMARIO EXECUTIVO

No dmbito das atribuicoes que lhe estao legal e estatutariamente cometidas, nos termos da
Lein.® 78/1X/2020, de 23 de marco, o Conselho das Financas Publicas (CFP) procede a analise
técnica sobre o Orcamento Retificativo do Orcamento do Estado para o ano econdmico de
2026 (OER/2026), aprovado pela Lei n.° 1/XI/2026, de 13 de agosto, que altera o Orcamento
do Estado para 2026, aprovado pela Lei n.° 69/X/2025, de 31 de dezembro, avaliando, de
forma independente, a consisténcia, o cumprimento e a sustentabilidade da politica
orcamental e contribuindo para a transparéncia das financas publicas.

O Orcamento do Estado para 2026 foi aprovado pela Assembleia Nacional em novembro de
2025, promulgado pelo Presidente da Republica em 30 de dezembro de 2025 e publicado no
Boletim Oficial n.° 133, 1.° Suplemento, | Série, de 31 de dezembro de 2025. A sua revisao
ocorre na sequéncia dos resultados das eleicoes de 17 de maio de 2026, que determinaram
uma alteracao da configuracao governativa, bem como da consequente redefinicao das
prioridades de politica publica, da atualizacdo do quadro macroeconémico e das projecoes
de receita e da evolucao da conjuntura internacional.

A proposta de Orcamento do Estado Retificativo para 2026 foi aprovada pela Assembleia
Nacional em 30 de julho de 2026, promulgada pelo Presidente da Republica em 12 de agosto
de 2026 e publicada em 13 de agosto de 2026, no Boletim Oficial n.° 90, | Série, através da Lei
n.% 1/X1/2026, de 13 de agosto.

O cenario macroecondémico permanece globalmente favoravel, embora sujeito a riscos
externos. O crescimento real do PIB é revisto de 6,0% para 5,8% e a inflacao de 1,6% para
2,1%. Nao obstante a revisdo do cenario macroecondémico subjacente ao OER/2026, o CFP
mantém, para 2026, as previsoes de crescimento econémico de 5,7% e de inflacdo de 2,0%,
apresentadas no Parecer n.° 2/2025, de outubro de 2025, relativo as Previsdes
Macroeconémicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2026.

O turismo, os servicos, a procura interna e o investimento sustentam as perspetivas de
crescimento, num contexto condicionado pelas tensoes geopoliticas e pela volatilidade dos
precos internacionais da energia e das matérias-primas. A reducao projetada do excedente
da conta corrente, de 3,7% do PIB em 2025 para 0,4% em 2026, constitui igualmente um fator
a acompanhar. A avaliacdo do cenario beneficiaria de analises de sensibilidade aos
principais riscos macroeconémicos.

No que tange ao cumprimento dos principios e regras orcamentais, a avaliacdo do OER/2026,
a luz da Lei de Bases do Orcamento do Estado, evidencia um cumprimento diferenciado. O
saldo primario mantém-se positivo, em cerca de 0,3% do PIB, em conformidade com o artigo
9.9, n.% 4, e o défice financiado internamente permanece abaixo do limite de 3% do PIB
estabelecido no artigo 14.%, n.° 1. Em contrapartida, o défice global previsto, de 1,9% do PIB,
afasta-se do principio da estabilidade orcamental consagrado no artigo 8.°, e a divida
publica, embora projetada numa trajetoria descendente, devera situar-se em 94,1% do PIB,
acima do limite global de 80% previsto no artigo 14.°. A avaliacdao da sustentabilidade
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financeira (artigo 9.°) permanece condicionada pela insuficiéncia de informacao plurianual
e de elementos especificos no OER/2026.

No plano orcamental, prevé-se que as receitas totais aumentem 5,5%, atingindo 97.833
milhoes de CVE, impulsionadas, sobretudo, pelo crescimento previsto de 10,2% da receita
fiscal, com destaque para os impostos sobre bens e servicos (+13,9%]) e, em particular, para
o IVA [+11,7%). Contudo, a informacdo disponibilizada n&do permite decompor
suficientemente este acréscimo entre crescimento das bases tributaveis, inflacao, ganhos
de eficiéncia da administracdo tributaria e recuperacao de dividas fiscais, nem distinguir
adequadamente as componentes recorrentes das nao recorrentes, aspeto relevante para
avaliar a sustentabilidade do financiamento de despesas permanentes.

Prevé-se que a despesa total ascenda a 103.888 milhoes de CVE, aumentando 8,6% face ao
OE inicial, com reforcos particularmente expressivos nos subsidios (+153,3%), aquisicao de
bens e servicos (+14,7%) e transferéncias (+11,1%). As despesas de capital diminuem 19,3%
face a 2025 e permanecem praticamente inalteradas face ao OE inicial de 2026, apesar do
reforco de 5,4% na aquisicao de ativos nao financeiros. A retificacdo incorpora novas
medidas nas areas econdmica e social, incluindo a gratuitidade do primeiro ciclo do ensino
superior e dos cuidados de saude, reforcos na salde e protecdo social e compensacodes a
eletricidade e aos combustiveis. Para as medidas de natureza permanente ou recorrente,
nao sao, contudo, suficientemente explicitados os custos em ano completo, nem os seus
impactos plurianuais.

Apesar da revisao em alta da receita fiscal e da manutencao de um ritmo de crescimento
econdmico positivo, 0 aumento mais acentuado da despesa determina uma deterioracado da
posicao orcamental. Com efeito, prevé-se que o défice aumente de 2.933 para 6.056 milhoes
de CVE, passando de 0,9% para 1,9% do PIB, enquanto o excedente primario se reduz de
1,2% para 0,3% do PIB. Em consequéncia, a necessidade liquida de financiamento mais do
que duplica. A sua cobertura passa a assentar numa maior utilizacao de depdsitos, ou seja,
a utilizacao de depodsitos aumenta de 1.863 para 4.840 milhoes de CVE, na reducdo do
financiamento doméstico liquido, de 5.786 para 3.815 milhoes de CVE, e no reforco do
financiamento externo liquido, que evolui de -1.387 para 730 milhdes de CVE, face ao previsto
no OE inicialmente aprovado.

A divida publica mantém, contudo, uma trajetéria descendente em percentagem do PIB,
prevendo-se a sua reducao de 101,1% em 2025 para 94,1% em 2026. Esta evolucao assenta,
em larga medida, no crescimento nominal da economia: entre o final de 2022 e 2026, o efeito
do crescimento contribui para reduzir o racio da divida publica em cerca de 35,3 p.p., mais
do que compensando o efeito acumulado dos juros. A reducao prevista do excedente
primario para 0,3% do PIB torna, porém, esta trajetéria mais sensivel a um crescimento
inferior ao previsto ou a condicdes de financiamento menos favoraveis. A avaliacao da
sustentabilidade da divida é ainda limitada pela insuficiéncia de informacao sobre custos,
maturidades, periodos de caréncia, perfil de amortizacdes e riscos associados aos novos
empréstimos.

Os principais riscos orcamentais decorrem da eventual nao concretizacdao do aumento
projetado da receita fiscal, da persisténcia do choque energético e do eventual
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prolongamento das medidas de compensacao, dos custos futuros das novas medidas de
natureza permanente, da reducao ou do adiamento do investimento e da dependéncia da
reducao do racio da divida relativamente ao crescimento econémico. A auséncia de cenarios
alternativos e de andlises de sensibilidade limita a quantificacdo dos seus potenciais
impactos sobre o saldo orcamental, as necessidades de financiamento e a divida publica.

Em termos globais, o CFP considera que o OER/2026 assenta num cenario macroeconémico
globalmente plausivel e mantém uma trajetoria projetada de reducao do racio da divida
publica. Contudo, a retificacao orcamental traduz-se num agravamento do défice e numa
reducao significativa do excedente primario, num contexto de novas pressoes sobre a
despesa. A avaliacao da sustentabilidade das opcoes adotadas permanece condicionada por
limitacoes na fundamentacdo das projecdes de receita, na quantificacdo dos custos
plurianuais das novas medidas e dos principais riscos macro-orcamentais.

Neste contexto, o CFP recomenda a reconciliacao quantitativa entre o OE inicial, o
Orcamento Base/Reprogramado (Junho de 2026) e o OER/2026; uma maior fundamentacao
das previsdes de receita, distinguindo as componentes recorrentes das nao recorrentes; a
quantificacao dos custos anualizados e plurianuais das medidas permanentes; a definicao
de critérios de acompanhamento e de cessacao das medidas extraordinarias; o reforco da
informacao sobre as condicdes e os riscos associados a divida; e a realizacdo de analises de
sensibilidade e de cenarios alternativos para os principais riscos macro orcamentais.
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1 INTRODUCAO E ENQUADRAMENTO INSTITUCIONAL

0 Conselho das Financas Publicas (CFP), no exercicio das competéncias que lhe sdo legal e
estatutariamente atribuidas (Lei n°78/1X/2020, de 23 de marco), tem por missdo proceder a
uma avaliacdo independente da consisténcia, do cumprimento e da sustentabilidade da
politica orcamental, contribuindo para o reforco da transparéncia das financas publicas e da
credibilidade da politica financeira do Estado. Neste ambito, a sua atuacao compreende,
designadamente, a apreciacdo da evolucdo das financas publicas, do cumprimento das
regras e principios orcamentais e dos riscos suscetiveis de afetar a sustentabilidade
orcamental, bem como a formulacdo de recomendacdes no ambito das suas atribuicoes.

0 Orcamento Retificativo do Orcamento do Estado para o ano ecnémico de 2026 (0ER/2026)
procede a revisdo do Orcamento do Estado Reprogramado (orcamento base mencionado no
relatério de enquadramento e nota explicativa do OER), visando adequéa-lo as circunstancias
supervenientes entretanto verificadas. De acordo com o Relatério de Enquadramento e Nota
Justificativa, a revisao é fundamentada, designadamente, pela alteracao da configuracao
governativa, pela redefinicdo das prioridades estratégicas, pelos impactos econémicos e
orcamentais decorrentes do agravamento da conjuntura internacional, pela atualizacao do
quadro macroecondmico e das projecoes de receita e pela necessidade de acomodar novas
medidas de politica e compromissos financeiros.

Neste contexto, a presente andlise incide sobre o OER/2026, procurando avaliar a
consisténcia técnica e a qualidade da fundamentacao apresentada, a conformidade com os
principios e regras orcamentais aplicaveis e os principais riscos associados as opcoes
orcamentais previstas. A analise nao incide sobre a oportunidade ou o mérito politico das
medidas adotadas pelo Governo, centrando-se antes na respetiva fundamentacao
econdmica e orcamental, nos seus impactos sobre as financas publicas e nas condicoes
necessarias a preservacao da sustentabilidade orcamental e da divida publica.

Os procedimentos utilizados inspiram-se igualmente nas boas praticas internacionais das
Instituicoes Orcamentais Independentes (Independent Fiscal Institutions), privilegiando os
critérios de independéncia, objetividade, rigor técnico e transparéncia na avaliacdo das
politicas publicas. Pretende-se, assim, disponibilizar aos skateholders uma apreciacao
técnica que contribua para um debate publico mais informado, para o reforco da
responsabilizacao na gestao das financas publicas e para a melhoria continua da qualidade
do processo orcamental em Cabo Verde.

Importa, contudo, assinalar que a documentacdo relativa ao OER/2026, aprovado pela
Assembleia Nacional em 30 de julho, apenas foi disponibilizada ao CFP em 5 de agosto de
2026, através da DNOCP. Esta circunstancia condicionou a sua apreciacao técnica em tempo
atil, considerando que o artigo 15.° (acesso a informacao) da Lei n.° 78/IX/2020 determina o
fornecimento atempado ao CFP da informacado necessaria ao cumprimento da sua missao,
enquanto o artigo 16.° (apresentacao de relatérios) estabelece a elaboracao do relatério
sobre o Orcamento do Estado previamente a sua apreciacao parlamentar.
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2 METODOLOGIA

A presente andlise foi elaborada com base numa abordagem técnica e econdmico-

orcamental, enquadrada nas competéncias atribuidas ao Conselho das Financas Publicas
(CFP) pelo artigo 7.° da Lei n.° 78/IX/2020, de 23 de marco, incidindo sobre a avaliacdo da
consisténcia, da transparéncia, do cumprimento das regras orcamentais e da

sustentabilidade da politica orcamental.

Para o efeito, recorreu-se a seguinte metodologia:

a)

b)

cl

d)

e

f)

Analise documental, através da apreciacdo do Relatério de Enquadramento e Nota
Justificativa do Orcamento do Estado Retificativo para 2026 e dos respetivos Mapas
Orcamentais, examinando os seus pressupostos e a fundamentacao apresentadas;

Anadlise de conformidade legal, verificando o cumprimento da Lei de Bases do
Orcamento do Estado, Lei n.° 55/1X/2019, de 1 de julho, com especial incidéncia
sobre os principios e regras orcamentais;

Analise da consisténcia macro-orcamental, avaliando a coeréncia entre o cenario
macroecondmico e as previsoes de receita, despesa, saldo orcamental, saldo
primario, financiamento e divida publica, bem como a articulacdo entre as alteracoes
introduzidas pelo OER/2026 e a evolucao dos principais agregados orcamentais;

Analise da fundamentacao das medidas de politica, apreciando a fundamentacao
econdmica e orcamental das principais medidas introduzidas ou reforcadas pelo
OER/2026, a quantificacdo dos respetivos impactos financeiros, os critérios e
pressupostos subjacentes as dotacoes, as fontes de financiamento e,
particularmente no caso das medidas suscetiveis de gerar encargos de natureza
permanente, a informacao disponivel sobre os seus impactos plurianuais e
sustentabilidade;

Analise comparativa, confrontando, sempre que a informacao disponivel o permita,
as previsdes e os principais agregados do OER/2026 com o Orcamento do Estado
inicialmente aprovado para 2026 e com o Orcamento Base (Orcamento
Reprogramado até junho de 2026) apresentado no Relatério do OER/2026, de forma
a identificar e avaliar as principais variacoes na receita, na despesa, no saldo, no
financiamento e na divida publica. Para efeitos da presente andlise, a expressao
“Orcamento Base” corresponde, assim, ao orcamento reprogramado resultante das
alteracdes orcamentais efetuadas apos a aprovacao do OE inicial e que constitui a
base de referéncia utilizada no Relatorio para determinadas comparacoes com o
OER/2026;

Analise dos riscos orcamentais, identificando os principais fatores suscetiveis de
afetar as projecdes macro orcamentais, a execucao do Orcamento, as necessidades
e condicdes de financiamento e a trajetéria da divida publica, bem como as respetivas
implicacoes para a sustentabilidade das financas publicas nos curto e médio prazos.
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3 FUNDAMENTACAO DO ORCAMENTO RETIFICATIVO

0 Relatério do OER/2026 fundamenta a revisdo do Orcamento do Estado num conjunto de
circunstancias supervenientes, destacando-se a atualizacdo do quadro macroecondémico, a
adequacao da estrutura orcamental a nova organica do Governo decorrente das eleicoes
legislativas de 17 de maio de 2026, a necessidade de acomodar novas prioridades de politica
publica e a resposta aos impactos econémicos e orcamentais decorrentes do agravamento
da conjuntura geopolitica internacional. Acrescem o reforco de dotacdes destinadas a
despesas obrigatdrias, permanentes e inadiaveis, a inscricao de financiamentos externos,
entretanto contratualizados ou confirmados e a reafectacao de recursos entre programas,
setores e entidades.

O Relatério apresenta igualmente a quantificacdo orcamental das varias medidas
associadas a estes fundamentos. No @mbito das novas prioridades de politica publica,
destacam-se, entre outras, dotacdes de cerca de 138,8 milhdes de CVE para a gratuitidade
do ensino superior, 100 milhoes de CVE para a gratuitidade dos cuidados de salde, 300
milhdes de CVE para medicamentos, 50 milhdes de CVE para apoio as familias e 450 milhoes
de CVE para a conectividade aérea internacional. No dominio da resposta aos choques
externos, sao previstas dotacoes de 700 milhoes de CVE para compensacao no setor da
eletricidade e 1.000 milhdes de CVE para compensacdo das empresas petroliferas,
destinadas a mitigar a transmissao do aumento dos precos internacionais da energia a
economia nacional.

Grafico 1: Principais reforcos de dotacdes identificados no OER/2026

Compensacao das empresas petroliferas

1000

Compensacao no setor da eletricidade

700

Conectividade aérea internacional

Gratuitidade do ensino superior - 138,8

Gratuitidade dos cuidados de saude - 100

450

Apoio as famitias ] 50 Milhdes de CVE

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100
Fonte: Relatério do OER/2026, elaborado pelo CFP

A leitura destes montantes deve, contudo, ser articulada com o processo de reprogramacao
orcamental. Com efeito, apesar dos reforcos associados as novas medidas, a despesa total
prevista no OER ascende a 103.888 milhoes de CVE, correspondendo a uma reducao de 0,1%
face a base (orcamento reprogramado-ORP) de 104.011 milhdes de CVE considerada no
Relatdrio. Esta evolucao evidencia que uma parte das novas prioridades é acomodada
através de anulacoes, reafectacdes e redimensionamento de dotacdes, pelo que a soma dos
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reforcos individualmente identificados nao corresponde, por si sd, ao impacto liquido do OER
sobre a despesa publica.

Grafico 2: Evolucao dos montantes orcamentos entre janeiro e agosto de 2026

108.000
106.000 104.011 103.888
104.000 102.678 - — °
102.000 1,3% A 01% N
100.000 +7‘3/\
98.000
95.675
96.000
94.000
92.000
90.000
OE 2026 (Jan 2026)  Orc Reprogramado (até  Orc Reprogramado - OER/2026 (Agosto 2026)
Maio 2026) Base utilizada OER
(Junho 2026)
Valor (Milhdes de CVE) 95 675 102678 104 011 103 888
+7 003 +1333 -123
Variacdo vs momento anterior (base mével) -
(+7,3%) (+1,3%) (-0,1%)
+7 003 +8 336 +8 213
Variacdo vs momento anterior (base mével) -
(+7,3%) (+8,7%) (+8,6%)

Fonte: Dados Relatorio de enquadramento OE e OER, Relatério de Contas Provisérias do 1°trimestre
de 2026, Relatério Sintese Informativa de Execucdo de Maio de 2026, elaborado pelo CFP

N3o obstante a informacao disponibilizada, o Relatério nao apresenta uma reconciliacao
suficientemente sistematizada que permita estabelecer a ligacdo entre os fundamentos da
revisao, as medidas que deles decorrem, os correspondentes reforcos e anulacoes de
dotacdes e o respetivo impacto liquido sobre os principais agregados orcamentais. Em
particular, nao é apresentada uma ponte quantitativa que permita distinguir e reconciliar os
efeitos decorrentes da atualizacdo do cenario macroecondmico, da reorganizacao
governativa, de compromissos e necessidades preexistentes, das medidas de resposta aos
choques externos e das novas opcoes de politica publica sobre a receita, a despesa, o saldo
orcamental e as necessidades de financiamento. Esta limitacao dificulta uma avaliacao
completa do impacto incremental de cada fator e da fundamentacdo econdmico-orcamental
das alteracdes introduzidas pelo OER/2026.
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4L CONSISTENCIA DO QUADRO MACROECONOMICO

0 cenario macroecondmico subjacente ao OER/2026 permanece globalmente favoravel,
embora evidencie uma ligeira moderacao da atividade econémica e se encontre enquadrado
por um contexto externo mais adverso e sujeito a riscos acrescidos.

A previsao de crescimento real do PIB foi revista ligeiramente em baixa de 6,0% para 5,8%,
mantendo-se, ainda assim, num nivel relativamente elevado. Paralelamente, a inflacao
média foi revista em alta, de 1,6% para 2,1%, refletindo, segundo o Relatério, sobretudo as
pressoes associadas ao aumento dos precos internacionais da energia, dos custos de
transportes e de outros bens importados. As perspetivas para o mercado de trabalho
mantém-se favoraveis, sendo projetada uma taxa de desemprego de 6,2%.

A manutencao de um crescimento real de 5,8% encontra suporte, no cenario apresentado,
na resiliéncia da procura interna, no investimento e, em particular, no dinamismo do setor
dos servicos. O Relatorio identifica o consumo final como principal motor da atividade
econdmica, complementado pelas exportacoes de servicos e pelo investimento, atribuindo
ao setor tercidrio um contributo de 4,3 pontos percentuais para o crescimento do PIB.

Nao obstante as alteracdes subjacentes ao OER/2026, o CFP mantém, para 2026, as
previsoes de crescimento econdmico de 5,7% e de inflacao de 2,0%, apresentadas nas
Previsoes Macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2026
(CFP, Parecer n.® 2/2025, de outubro de 2025).

Para 2026, é conferido particular relevo ao turismo, cuja procura é projetada para crescer
entre 15% e 20%, num contexto em que este setor devera continuar a produzir efeitos sobre
0 comércio, os transportes, o alojamento, a restauracao e outras atividades conexas. O
Relatdrio associa, assim, a projecao de crescimento de 5,8% a continuidade do dinamismo
do turismo, a resiliéncia da procura interna e a manutencdo de niveis elevados de
investimento empresarial. Ndo obstante, a consisténcia desta projecao deve ser apreciada a
luz de um enquadramento externo menos favoravel. O préprio Relatdrio assinala que, no
primeiro semestre de 2026, os precos internacionais das commodities aumentaram cerca
de 18,6% em termos homadlogos, tendo o preco médio do petrdleo Brent atingido cerca de
85,55 dolares por barril, correspondente a um acréscimo de 22,1% relativamente ao periodo
homologo. O Relatdrio reconhece que esta evolucdo constitui um fator de risco relevante
para uma economia importadora liquida de energia como Cabo Verde, através dos seus
efeitos sobre os custos de producao, os precos internos e a balanca externa.

Neste contexto, a revisao em alta dainflacao para 2,1% mostra-se qualitativamente coerente
com o agravamento das pressoes externas sobre os precos. A materializacao desta
trajetoria encontra-se, contudo, parcialmente dependente da eficacia, dimensao e duracao
das medidas publicas destinadas a limitar a transmissao dos precos internacionais da
energia aos precos internos.

Com efeito, 0 0ER/2026 prevé uma dotacao de 700 milhdes de CVE destinada a compensacao
no setor da eletricidade e 1.000 milhoes de CVE para compensacao as empresas petroliferas,
visando limitar a repercussao do aumento dos custos energéticos sobre consumidores e
empresas. O prdprio Relatério associa a evolucdo dos precos em 2026 as medidas de
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subsidiacao dos combustiveis e da eletricidade e admite a sua eventual manutencao até ao
final do ano, caso os riscos persistam.

Esta circunstancia constitui um elemento relevante para a apreciacao da consisténcia do
cenario macroeconémico, na medida em que a projecao da inflacdo nao pode ser dissociada
da orientacao da politica orcamental utilizada para amortecer a transmissao do choque
energético. A persisténcia ou intensificacao das tensoes internacionais poderd exigir a
manutencao ou o reforco destas medidas, com impacto adicional sobre a despesa publica;
inversamente, a sua reducdo ou retirada podera determinar uma maior transmissao dos
custos externos aos precos internos.

No mercado de trabalho, a manutencao da taxa de desemprego em 6,2% mostra-se, em
termos gerais, compativel com a continuidade de uma expansdo econdmica liderada por
atividades relativamente intensivas em mao de obra, designadamente o turismo e outros
servicos. O Relatdrio associa a reducao da taxa de desemprego observada em 2025 a criacao
de emprego nos setores mais dindmicos e ao consequente reforco do rendimento disponivel
das familias e da procura interna.

No setor externo, o cendrio apresenta uma alteracao particularmente relevante. O
excedente da conta corrente, estimado em 3,7% do PIB em 2025, devera reduzir-se para
0,4% do PIB em 2026, apesar da forte expansao projetada da procura turistica. O Relatorio
associa esta evolucao principalmente ao crescimento das importacoes decorrente da
expansdo da atividade econdmica e do investimento, num contexto de aumento das
necessidades de bens intermédios e de capital. A coexisténcia de uma expansao significativa
do turismo com uma reducdo do excedente externo para apenas 0,4% do PIB ¢é
economicamente possivel, nomeadamente perante um aumento das importacdes de
combustiveis, bens intermédios e bens de capital. Contudo, ha necessidade de apresentacao
da decomposicao quantitativa suficientemente detalhada que permita identificar os fatores
responsaveis pela reducao de 3,3 pontos percentuais no racio do saldo da conta corrente
sobre o PIB.

Neste sentido, uma decomposicao da variacao da conta corrente por principais
componentes, designadamente exportacoes de servicos, importacoes de bens e servicos,
fatura energética, remessas e restantes rendimentos e transferéncias, permitiria avaliar
com maior robustez a coeréncia entre o forte crescimento projetado para o turismo, a
expansdo da procura interna e do investimento e a deterioracao simultdnea da posicao
externa.

As reservas internacionais deverdo permanecer em niveis confortaveis em 2026, apesar da
reducao projetada da cobertura de 8,8 para 8,4 meses de importacdes, continuando a
assegurar uma margem significativa de protecao perante choques externos. Paralelamente,
prevé-se um crescimento da massa monetaria de 8,9% e um racio do crédito a economia de
51,9% do PIB, num contexto em que as condicoes monetarias permanecem favoraveis a
atividade econdmica e o crédito ao setor privado mantém uma trajetéria de expansao.
Contudo, embora estes indicadores sustentem as perspetivas de crescimento, o CFP
considera que a conjugacao entre maior dinamismo do crédito, fortalecimento da procura
interna e aumento das importacdes constitui um fator de risco que exige acompanhamento,

| 14 |



Conselho das Financas Publicas
Relatdrio de Analise Técnica sobre o Orcamento Retificativo do Orcamento de Estado para 2026

na medida em que poderad intensificar as pressoes sobre a posicao externa e contribuir para
a reducao gradual das reservas internacionais.

Tabela 1: Principais Indicadores Macroeconémicos e Orcamentais: 0E2026 vs. 0ER2026

Indicador Referéncia OER 2026 Variacao
PIB 326.105 M CVE 326.453 M CVE 0,11%
Crescimento real PIB 6,00% 5,80% -0,2 p.p.
Inflacao 1,60% 2,10% +0,5 p.p.
Receitas fiscais/PIB 27,90% 29,40% +1,5 p.p.
Receitas totais 92.742 M CVE 97.833 M CVE 5,50%
Despesa Total 95.675 M CVE 103.888 M CVE 8,58%
Impostos 65.701 M CVE 72.382 M CVE 10,20%
Défice/PIB 0,90% 1,90% +1,0 p.p. de défice
Divida/PIB 97,40% 94,10% -3,3 p.p.

Fonte: Dados do Relatério do OER/2026, elaborado pelo CFP

A evolucao conjunta destes indicadores suscita questdes relevantes quanto a articulacao
entre o cenario macroeconomico e as projecoes orcamentais. Com efeito, o agravamento do
défice ocorre num contexto em que as receitas totais sao revistas significativamente em alta
e em que a despesa total prevista no OER, de 103.888 milhoes de CVE, representa uma
reducao de 0,1% face a base de 104.011 milhdes de CVE utilizada no proprio Relatério.

Importa, todavia, ter presente que esta aparente divergéncia decorre, pelo menos em parte,
da utilizacao de bases de comparacao distintas. O quadro da despesa parte de um orcamento
inicial de 95.675 milhoes de CVE, incorpora anulacoes, reforcos e alteracoes orcamentais
até junho e compara posteriormente o OER com uma base atualizada (ORP) de 104.011
milhoes de CVE.

Neste sentido, embora o Relatdrio identifique qualitativamente os principais fatores
associados a deterioracdo do saldo orcamental e quantifique diversas alteracoes da receita
e da despesa, nao apresenta uma decomposicao suficientemente detalhada que permita
explicar a revisao do défice de 0,9% para 1,9% do PIB e individualizar o contributo das
respetivas determinantes. Com efeito, embora o Mapa X| - Operacdes Financeiras assegure
a reconciliacao contabilistica entre as receitas totais, de 97.833 milhoes de CVE, as despesas
totais, de 103.888 milhoes de CVE, e o correspondente défice global, de 6.056 milhdes de
CVE, nao permite, por si so, identificar os fatores que explicam a revisao do saldo face ao
Orcamento inicialmente aprovado. Neste contexto, uma decomposicao do tipo «ponte do
saldo», distinguindo os efeitos decorrentes da revisao do cenario macroecondmico, das
alteracoes da receita, das medidas temporarias, das novas medidas de caracter
permanente, das restantes variacoes da despesa e, quando materialmente relevantes, dos
encargos com juros, reforcaria a transparéncia e a rastreabilidade da revisao orcamental.

Em suma, o cendrio macroeconémico subjacente ao OER/2026 afigura-se globalmente
plausivel e apresenta relacoes qualitativamente coerentes entre as principais variaveis. A
sua avaliacao encontra-se, contudo, limitada pela auséncia de uma fundamentacao
quantitativa suficientemente detalhada dos principais mecanismos de transmissao e pela
inexisténcia de analises de sensibilidade aos riscos identificados.
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5 CUMPRIMENTO DOS PRINCIiPI0S E REGRAS ORCAMENTAIS

Uma das competéncias centrais do CFP consiste em avaliar o cumprimento das regras
orcamentais previstas na Lei de Bases do Orcamento do Estado, Lei n.° 55/IX/2019, de 1 de
julho, que estabelece as Bases do Orcamento do Estado e regula a sua formulacao,
programacao, aprovacao, execucao, avaliacao, controlo e responsabilizacao.

Quadro 1- Avaliacao dos principios e regras orcamentais

Principio ou regra Exigéncia legal

Elementos do OER/2026 Avaliacao

Equilibrio
orcamental —
artigo 7.°

Estabilidade
orcamental —
artigo 8.°

Sustentabilidade
financeira —
artigo 9., n.os 1e
23e4

Igualdade e
equidade de
género — artigo
12.°

Limite do défice
financiado

internamente —
artigo 14.°,n.° 1

Limites da divida
publica — artigo
14.°, n.os2e3

0 Orcamento deve prever recursos
suficientes para cobrir todas as despesas,
sendo proibida a autorizacao de despesas
sem financiamento correspondente.

A aprovacao e a execucao dos orcamentos
devem orientar-se para uma situacao de
equilibrio ou excedente orcamental.

Artigo 9.°
Sustentabilidade das financas publicas

1. O setor publico orienta-se pelo principio
da sustentabilidade.

2. Entende-se por sustentabilidade a
capacidade de financiar todos os
compromissos, assumidos ou a assumir,
conforme o estabelecido na presente Lei.

3. O saldo corrente global anual deve ser
nulo ou positivo.

4. 0 orcamento do Estado deve ser elaborado
de forma a assegurar a médio e longo prazo
um saldo primario nulo ou positivo.

O processo orcamental deve incorporar
mapas, anexos ou indicadores relativos a
promocao da igualdade e equidade de
género.

O défice do Orcamento do Estado financiado
com recursos internos nao pode exceder 3%
do PIB.

A divida publica de curto e médio prazos nao
pode exceder 60% do PIB e a divida publica
global de longo prazo nao pode exceder 80%
do PIB.

Os Mapas Orcamentais identificam receitas
totais de 97.832,7 milhoes de CVE e
despesas totais de 103.888,4 milhdes de
CVE, apurando um défice global de 6.055,7
milhdes de CVE. A documentacao apresenta
igualmente as fontes de financiamento

previstas, permitindo identificar a cobertura Cumpre
financeira das necessidades orcamentais. A
existéncia de défice ndo implica, por si so,
incumprimento do principio, devendo a
avaliacao atender ao conteldo especifico do
artigo 7.°
0 saldo previsto pra OE/2026 passa de 0,9% N30 cumpre
do PIB para um défice de 1,9% do PIB, em _p
. em sentido
2026, associado ao aumento das despesas e .
. ~ i estrito
a execucao de novas politicas.
Saldo Corrente Global = -6,055,7 milhoes de
CVE. 0O Saldo primario é positivo de 0,3% do -~
~ Nao é
PIB, no entanto, os Mapas nao fornecem ,
o . . possivel
projecao plurianual das medidas .
. avaliar
permanentes para podermos ver o impacto
no medio prazo
Faz parte do OER o Mapa XV - Orcamento Cumpre
Por Niveis de Género e Organica ump
O défice global previsto é de 1,9% do PIB. O
relatorio indica que 59,4% das necessidades
Cumpre

de financiamento serao cobertas por titulos
do Tesouro no mercado domeéstico.

Nao cumpre o
limite global
de 80%

A divida publica devera diminuir de 97,1% do
PIB para 94,1% em 2026 no OER.

Fonte: Relatério do OER/2026, elaborado pelo CFP
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6 EVOLUCAO DAS RECEITAS PUBLICAS

A revisao das receitas prevé uma melhoria significativa da arrecadacao relativamente ao
Orcamento inicialmente aprovado, com a receita total a aumentar em 5.090 milhoes de CVE
(+5,5%), passando de 92.742 para 97.833 milhdes de CVE. O aumento da receita total é
integralmente suportado pelo reforco da receita fiscal, cujo acréscimo mais do que
compensa a revisao em baixa das restantes componentes da receita.

Tabela 2: Principais receitas fiscais: OE inicial vs OER

Principais rubricas OE 2026 (M CVE) OER 2026 (M CVE) Variacao (M CVE) Variacao
Receita total 92.742 97.833 +5.090 5,50%
Impostos 65.701 72.383 +6.682 10,20%
Transferéncias 5.795 5.422 -374 -6,40%
Outras receitas 19.920 18.703 -1.218 -6,10%
Ativos nao financeiros 1.231 1.231 — 0,00%

Fonte: Relatério do OER/2026, elaborado pelo CFP

Importa, contudo, notar que o acréscimo dos impostos é superior ao aumento da receita
total, uma vez que é parcialmente compensado pela revisdo em baixa das restantes
componentes. As outras receitas previstas diminuem 1.218 milhdes de CVE (-6,1%] e as
transferéncias recuam 374 milhdes de CVE (-6,4%) enquanto as receitas associadas a ativos
nao financeiros permanecem inalteradas, em 1.231 milhdes de CVE.

Grafico 3: Principais componentes da revisao das receitas no OER/2026

8.000
7.000 6.682

6.000

5.090

5.000

4.000

3.000

2.000
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Receita Fiscal Donativos Qutras receitas Total

Fonte: Relatério do OER/2026, elaborado pelo CFP

A andlise desagregada da receita fiscal evidencia uma concentracao do acréscimo previsto
nos impostos sobre o rendimento e nos impostos sobre bens e servicos. Importa, contudo,
assinalar uma divergéncia entre os valores apresentados no Relatério de Enquadramento e
os constantes do Mapa de receitas. Com efeito, o Quadro 2 do Relatdrio apresenta, para o
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imposto sobre o rendimento, uma dotacao inicial de 17.666 milhoes de CVE e uma previsao
retificada de 19.761 milhoes de CVE, correspondendo a um acréscimo de 2.095 milhoes
(+11,9%). Por sua vez, o Mapa | apresenta valores de 16.767 milhdes e 18.862 milhdes de
CVE, respetivamente, mantendo-se o acréscimo absoluto de 2.095 milhdes, mas
correspondendo a uma variacao de cerca de 12,5%. Observa-se, assim, uma diferenca de
899 milhoes de CVE entre as duas fontes, tanto no valor inicial como no retificado, sem
impacto no montante absoluto da alteracao.

Tabela 3: Principais componentes da receita fiscal — OE 2026 vs. OER/2026

Rubrica OE 2026 OER 2026 Variacdo . ic50%  Peso
absoluta
Impostos 65701 72 382 6681 10,20% 1
Imposto sobre o rendimento 17 666 19 761 2095 11,90% 31,4%
Impostos sobre bens e servicos 32909 37 496 4 587 13,90% 68,7%
dos quais: IVA 25 447 28 424 2977 11,70% 44,6%
Impostos sobre transacoes internacionais 14 108 14 108 - 0,00% 0,0%
Outros impostos 1017 1017 - 0,00% 0,0%

Fonte: Relatério do OER/2026, elaborado pelo CFP

Relativamente aos impostos sobre bens e servicos, a previsdo aumenta de 32.909 milhdes
para 37.496 milhoes de CVE, correspondendo a uma arrecadacao adicional de 4.587 milhoes
(+13,9%). Esta categoria representa cerca de 68,6% do aumento total da receita fiscal.
Dentro desta rubrica, destaca-se o IVA, cuja previsao aumenta em 2.977 milhdes de CVE
(+11,7%), passando de 25.447 milhdes para 28.424 milhdes de CVE. O acréscimo do IVA
representa, por si so, cerca de 44,6% do aumento da receita fiscal e 58,5% do aumento
liquido das receitas totais.

Uma questdo particularmente relevante prende-se com a composicdo do acréscimo da
receita fiscal entre componentes recorrentes e nao recorrentes. O Relatdrio refere
expressamente a cobranca de dividas fiscais negociadas em prestacdes como um dos
fatores explicativos da revisao em alta. Na medida em que esta componente podera assumir
natureza temporaria ou nao recorrente, seria importante quantificar o respetivo montante,
distinguindo-o do acréscimo de receita decorrente do crescimento das bases tributaveis e
de eventuais ganhos permanentes de eficiéncia da administracao tributaria. Esta distincao
é particularmente relevante para avaliar em que medida as receitas adicionais podem
sustentar despesas de natureza permanente.

No caso do IVA, cuja previsao é revista em alta em 11,7%, o Relatdrio associa a revisao ao
desempenho observado no primeiro semestre de 2026, com destaque para os setores do
alojamento e restauracao, construcao e inddstria, bem como a cobranca de dividas fiscais.
Contudo, ndo apresenta a decomposicao da revisdo entre o efeito da execucao ja observada
e a receita projetada para o segundo semestre, nem explicita os pressupostos relativos as
principais bases macroeconémicas do imposto, designadamente consumo privado,
importacoes e evolucao dos precos. Esta informacao permitiria avaliar com maior robustez
a exequibilidade da nova previsao.
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As limitacoes identificadas nao se circunscrevem a previsao do IVA, refletindo uma questao
mais geral quanto ao grau de fundamentacao quantitativa da revisao das receitas. O quadro
2 sistematiza os principais fatores explicativos apresentados no Relatorio e os elementos
adicionais que seriam necessarios para aferir o respetivo contributo para as novas
projecoes.

Quadro 2: Fundamentacao da revisao das receitas e necessidades de informacao adicional

Informacao apresentada  Quantificacao Informacao adicional

Fator/elemento . . .
no Relatorio do impacto necessaria

Execucao do 1.° Cobranca acima do Parcial Execucao por imposto e efeito
semestre inicialmente previsto sobre a revisao anual

- A Identificada como fator - Contributo do crescimento das
Atividade econdmica S Nao P

explicativo bases tributaveis
- Efeito estimado sobre as
0,

Inflacao Revisdo de 1,6% para Nao bases tributaveis e receita

2,1% :
nominal
Montante incorporado na

Belaiinge el el Referida no IR e no IVA Nao revisao e natureza

fiscais ~
recorrente/nao recorrente
Administracao Melhor desempenho da Nao Ganhos de eficiéncia
tributaria arrecadacao individualizado estimados
I to sob - . D icao dos fat
Mposto sobre o Revisao de +11,9% Parcial ecormposicac dos fatores
rendimento explicativos
- . Execucao do 1.° semestre vs.
IVA Revisao de +11,7% Parcial .z o
projecao do 2.° semestre
Riscos Identificados Nio Sensibilidade da receita a
macroeconomicos qualitativamente cenarios alternativos

Fonte: OER 2026, Elaborado pelo CFP

No que respeita aos donativos e transferéncias externas, o Relatorio prevé uma reducao de
374 milhoes de CVE na dtica da receita, atribuida genericamente a atualizacao dos
desembolsos associados a donativos destinados diretamente a projetos. Acresce que, na
analise das despesas por fonte de financiamento, é indicada uma reducao de 870 milhdes de
CVE dos donativos, diferenca que justificaria uma reconciliacdo entre os conceitos e
perimetros utilizados nas duas 6ticas. Tal esclarecimento permitiria avaliar adequadamente
os efeitos da revisao do financiamento externo sobre a execucao dos projetos e sobre
eventuais necessidades de financiamento alternativas.

A revisao ligeiramente em baixa do crescimento real do PIB, de 6,0% para 5,8%, nao é, por
si s, incompativel com uma revisdo em alta das receitas fiscais, uma vez que se confrontam
uma variavel real e uma variavel nominal. Com efeito, a revisdo em alta da inflacao podera
traduzir-se num crescimento mais elevado das bases tributdveis em termos nominais,
podendo igualmente a composicao da atividade econdmica favorecer componentes com
maior incidéncia fiscal. Todavia, a magnitude da revisao em alta da receita fiscal, de 10,2%
face a previsao inicial, parece justificar uma decomposicao quantitativa dos fatores que a
sustentam, distinguindo, designadamente, os efeitos decorrentes dos precos e da evolucao
real das bases tributaveis daqueles associados a sua composicao, a medidas fiscais, a
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fatores extraordinarios ou a ganhos de eficiéncia na cobranca, de modo a permitir uma
avaliacao mais robusta da coeréncia da projecao.

A revisao em alta da inflacdo, de 1,6% para 2,1%, poderd ampliar nominalmente
determinadas bases tributaveis, em particular as associadas ao consumo e as importacoes,
contribuindo, ceteris paribus, para uma maior arrecadacao de impostos incidentes sobre
essas bases. Contudo, este efeito ndo devera ser interpretado automaticamente como uma
melhoria equivalente da posicdo orcamental, uma vez que a inflacao pode igualmente
exercer pressoes sobre a despesa publica, através dos custos de aquisicao de bens e
servicos, do investimento e, consoante os mecanismos de indexacao existentes, das
remuneracoes e prestacoes sociais. Assim, a avaliacao do impacto orcamental liquido da
revisao da inflacao requer a consideracao conjunta dos seus efeitos sobre a receita e a
despesa, nao sendo o acréscimo nominal de arrecadacao, por si s, indicativo de um reforco
permanente da posicao das financas publicas.

Assim, a revisao das receitas assenta numa melhoria expressiva da receita fiscal, que mais
do que compensa a reducao prevista nas transferéncias e nas outras receitas. Embora o
Relatdrio identifique fatores explicativos para esta evolucao, nomeadamente o desempenho
da cobranca no primeiro semestre, a dindmica econémica e a recuperacao de dividas fiscais,
nao apresenta uma decomposicao quantitativa suficiente que permita distinguir o efeito da
evolucdo das bases tributaveis, dos ganhos de eficiéncia na cobranca e de componentes
potencialmente nao recorrentes.
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7 EVOLUCAO DAS DESPESAS PUBLICAS

A revisdo das despesas publicas no OER/2026 traduz uma alteracao relevante da orientacado
do Orcamento do Estado para 2026, associada a mudanca das prioridades governativas, a
adocao de novas medidas de natureza social e a necessidade de responder aos efeitos do
aumento dos precos internacionais da energia e dos combustiveis.

A analise da evolucao da despesa orcamentado depende, contudo, da base de comparacao
utilizada. O Relatério do OER/2026 aponta para uma reducdo da despesa orcamentada de
cerca de 0,1% face ao denominado Orcamento Base (Orcamento reprogramado), de 104.011
milhdes de CVE para 103.888 milhdes de CVE. O OER, quando comparado ao OE (orcamento
inicial] de 95.673 milhdes de CVE, representa um acréscimo da despesa orcamentada de
8.215 milhoes de CVE, equivalente a 8,6%.

Tabela 4: Variacao das principais componentes da despesa no OER/2026 face ao OE 2026 e ao
Orcamento Base

oe2026 ORePIOre  orpon2s Variacio

RUBRICAS Base]

jun/26 ago/26  OERvs OF 0'5[?):;:;2’;
Despesas com pessoal 32936 33 385 33215 0,8% -0,5%
aquisicao Bens e servicos 17 621 20 853 20 086 14,0% -3,7%
Juros e outros encargos 6964 6967 6967 0,0% 0,0%
Subsidios 1922 2718 4 868 153,3% 79,1%
Transferéncias 9 868 11129 10 917 10,6% -1,9%
Beneficios Sociais 11516 12 092 12 351 7,3% 2,1%
Outras Despesas 4 648 4018 4737 1,9% 17,9%
Ativos nao Financeiros 10 200 12 848 10 747 5,4% -16,4%
TOTAL 95 675 104 011 103 888 8,6% -0,1%

Fonte: Dados do Relatério do OER/2026. Tabela elaborada pelo CFP

Face ao OE inicial, o aumento da despesa concentra-se sobretudo nos subsidios (+153,3%),
seguindo-se a aquisicdo de bens e servicos (+14,7%), as transferéncias (+11,1%), as outras
despesas (+6,9%), os ativos ndo financeiros (+5,4%) e os beneficios sociais (+4,2%). As
despesas com pessoal registam um acréscimo limitado (+0,8%], enquanto os juros e outros
encargos permanecem praticamente inalterados. A comparacao com o Orcamento
Reprogramado (Orcamento base) apresenta um perfil distinto, destacando-se, entre as
variacdes mais expressivas, os subsidios (+79,1%), os ativos nao financeiros (-16,4%) e
outras despesas (+17,9%). As duas referéncias s&o, assim, complementares: o OE inicial
permite aferir a dimensao global da alteracdo orcamental, enquanto o Orcamento
Reprogramado permite identificar com maior precisao as modificacdes introduzidas no
ambito da reprogramacao.

Para efeitos de avaliacao da sustentabilidade orcamental, importa, contudo, distinguir a
natureza dos diferentes reforcos. A retificacdo agrega medidas com caracteristicas
orcamentais distintas: (i) novas politicas suscetiveis de gerar encargos permanentes ou
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recorrentes, designadamente nas areas da educac3o, saude e protecao social; (i) medidas
extraordinarias e potencialmente temporarias destinadas a responder ao choque dos precos
da energia e dos combustiveis; e [iii) reafectacdes de recursos decorrentes da reducdo ou
cancelamento de projetos e da reorganizacao das prioridades de despesa. Esta distincao é
relevante, uma vez que cada categoria apresenta implicacoes distintas para a rigidez da
despesa, o risco fiscal e a sustentabilidade das financas publicas no médio prazo.

O OER evidencia uma forte concentracdo dos reforcos em despesas correntes,
transferéncias e subsidios. Destacam-se 139 milhdes de CVE para a gratuitidade do primeiro
ciclo do ensino superior, 100 milhoes para a gratuitidade dos cuidados de saude, 300 milhoes
para medicamentos, hemodialise e transplantes renais, 50 milhdes para beneficios sociais,
450 milhdes para a conectividade aérea e 1.700 milhoes para compensacdes relacionadas
com eletricidade e combustiveis. A estes montantes acrescem aumentos de 464 milhdes nas
aquisicoes de bens e servicos e de 788 milhdes na rubrica “outras despesas”

Estas medidas revestem-se, em termos gerais, de relevancia econémica e social. Os
reforcos previstos nas areas da educacao, salde e protecao social poderao contribuir para
reduzir desigualdades, aliviar os encargos das familias e melhorar o acesso aos servicos
publicos. Do mesmo modo, as compensacoes tarifarias podem atenuar, no curto prazo, a
transmissao do choque energético a inflacdo e aos custos de producao.

Acresce que, tratando-se de medidas introduzidas ou reforcadas no decurso do exercicio de
2026, a dotacdo inscrita no OER/2026 pode nao corresponder ao respetivo custo em ano
completo. Para as medidas de natureza permanente ou recorrente, deveria, por isso, ser
apresentado, para além do impacto orcamental em 2026, o respetivo custo anualizado e uma
projecdo plurianual para os exercicios subsequentes. Esta informacao permitiria avaliar os
efeitos das novas politicas sobre a margem orcamental futura e identificar eventuais
necessidades adicionais de financiamento.

A andlise das novas medidas de politica evidencia limitacoes comuns quanto a
fundamentacao dos respetivos impactos orcamentais. No caso da gratuitidade do ensino
superior (138,8 milhdes de CVE] e dos cuidados de sadde (100 milhdes de CVE], ndo sdo
suficientemente detalhados os pressupostos de calculo, o universo de beneficiarios, as
receitas prdprias que deixarao de ser arrecadadas, os mecanismos de compensacao as
entidades prestadoras nem os potenciais efeitos.

Particular atencao merece o reforco de 788 milhdes de CVE que, segundo o Relatério, é
destinado, no ambito do financiamento do Tesouro, a rubrica «outras despesas», para fazer
face a despesas de caracter emergencial ndo previstas. A informacdo apresentada suscita,
contudo, necessidade de maior clarificacao, uma vez que o Mapa Il evidencia uma dotacao
global de 4.737 milhdes de CVE para «Outras Despesas», face a 4.018 milhdes de CVE no
orcamento de referéncia, correspondendo a um acréscimo liquido de 719 milhdes de CVE.
Acresce que o mesmo mapa desagrega esta rubrica em diferentes componentes, incluindo
uma «Dotacdo Provisional» de 1.090 milhoes de CVE. Neste contexto, seria desejavel
explicitar em que sub-rubrica se encontram inscritos os 788 milhoes de CVE destinados as
referidas despesas emergenciais, bem como a sua articulacdo com a dotacao provisional,
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de modo a assegurar a plena reconciliacao entre a informacao constante do Relatdrio e os
mapas orcamentais.

Segundo o OER/2026, regista-se uma reducdo de 870 milhdes de CVE nas despesas
financiadas por donativos e de 2.773 milhdes nas financiadas por empréstimos externos,
devido ao cancelamento de projetos com baixa execucao.

O aumento das despesas deve ainda ser analisado em articulacdao com a qualidade das
receitas adicionais. Parte do reforco das receitas resulta da recuperacao de dividas fiscais e
de outros fatores que podem nao se repetir nos exercicios seguintes. A utilizacao de receitas
temporarias para financiar medidas permanentes pode originar desequilibrios futuros, caso
essas receitas nao se mantenham. Recomenda-se, por isso, que as novas medidas de
natureza permanente sejam confrontadas prioritariamente com receitas de caracter
estrutural, distinguindo-se explicitamente a componente recorrente da receita das receitas
extraordinarias ou nao repetiveis , ou seja, efeito one-off.

Em suma, a reprogramacao das despesas publicas responde a novas prioridades de politica
publica e a choques externos com impacto econdmico e social relevante. Contudo, a
informacao apresentada nao permite ainda avaliar integralmente a qualidade,
sustentabilidade e impacto plurianual das opcoes propostas. Em particular, subsistem
limitacoes quanto a reconciliacao entre o orcamento inicialmente aprovado e o orcamento
retificativo, a identificacao das fontes e utilizacoes das verbas reafectadas, a distincao entre
medidas permanentes e temporarias, a quantificacdo dos custos em ano completo e a
definicao dos resultados esperados das novas despesas.
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7.1 EVOLUCAO E COMPOSICAO DO INVESTIMENTO PUBLICO

A evolucao do investimento publico evidencia uma forte expansao em 2025, sequida de uma
moderacao em 2026. As despesas de capital aumentaram de 6.811 milhdes de CVE em 2024
para 14.009 milhoes em 2025, correspondendo a um crescimento de 105,7%. Para 2026, o
OER prevé despesas de capital de 11.304 milhoes de CVE, o que representa uma reducdo de
19,3% face a 2025, embora o respetivo montante permaneca cerca de 66% acima do nivel
registado em 2024. A mesma trajetdria é observada na compra de ativos nao financeiros,
que, apds duplicar em 2025, devera diminuir de 23,3% no OER/2026, para 10.747 milhdes de
CVE.

Tabela 5: Evolucao das despesas de capital e do investimento publico 2024-2026

Indicador 2024 2025 (Rep.) 2026 OE 2026 OER
Despesa Total 72 769 94 889 95675 103 888
Despesas de capital (M CVE) 6811 14 009 11314 11 304
Variacao anual — 105,68% -19,24% -19,31%
Compra de ativos nao financeiros 6811 14 009 10 200 10 747
Variacao anual — 105,68% -27,2% -23,29%
Despesas de capital / despesa total 9,40% 14,80% 11,83% 10,88%

Compra de ativos nao financeiros /
despesa total

Fonte: Relatério OE 2026 e Relatdrio OER 2026, calculos e elaboracdo do CFP

9,36% 14,76% 10,66% 10,34%

A comparacao entre o OE inicial e 0 OER permite, contudo, afirmar que a revisao orcamental
nao implica uma reducao material das despesas de capital em 2026. O seu montante global
passa de 11.314 milhdes para 11.304 milhoes de CVE, permanecendo praticamente
inalterado (-0,1%). Verifica-se, porém, uma recomposicdo da despesa de capital, uma vez
que a compra de ativos nao financeiros aumenta de 10.200 milhoes para 10.747 milhdes de
CVE (+547 milhdes; +5,4%). Assim, a reducdo observada face a 2025 decorre essencialmente
da trajetéria ja@ incorporada no OE inicial, e ndao de uma compressao adicional do
investimento introduzida pelo OER.

Em termos relativos, observa-se, todavia, uma perda de peso das despesas de capital na
estrutura da despesa publica. Depois de atingirem 14,8% da despesa total em 2025, o seu
peso diminui para 11,8% no OE inicial e para 10,9% no OER/2026. A compra de ativos nao
financeiros apresenta um comportamento semelhante, passando de 14,8% em 2025 para
10,7% no OE e 10,3% no OER. Esta evolucao resulta do facto de a despesa total ser
significativamente reforcada no OER, sem um aumento correspondente das despesas de
capital, indicando que a expansao orcamental promovida pela revisao se concentra
predominantemente em componentes distintas do investimento.

7.2 DESPESA POR PROGRAMA E POR FONTE DE FINANCIAMENTO

A analise da despesa por programa permite identificar de forma mais precisa a reafectacao
de recursos introduzida pelo OER/2026 face ao Orcamento do Estado inicialmente aprovado.
0 aumento global da despesa de 8,6% nao se distribui uniformemente entre os diferentes
eixos, concentrando-se sobretudo na Economia, cuja dotacao aumenta 46,4%. Destacam-se,
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neste eixo, os reforcos dos programas Cabo Verde Plataforma Aérea (+734,4%),
Sustentabilidade Energética (+140,4%), Plataforma Digital e da Inovacao (+129,1%), Sistema
de Informacao para o Desenvolvimento Sustentavel (+99,4%), Transformac&o da Agricultura
(+44,0%) e Infraestruturas Modernas e Seguras (+35,7%]). O Estado Social regista igualmente
um reforco (+4,9%), enquanto a Soberania permanece praticamente estavel (+0,4%). Em
sentido contrario, o eixo Ambiente apresenta uma reducdo de 21,1%, determinada sobretudo
pela diminuicao das dotacdes de Agua e Saneamento (-38,7%) e Acdo Climatica e Resiliéncia
(-12,0%).

Tabela é: Principais alteracoes da despesa por eixo e por programa — OE 2026 vs. OER/2026

Eixo / Programa m OER/2026

TOTAL 95.675 103.888 8,60%
ECONOMIA 12.569 18.405 46,40%
Cabo Verde Plataforma Aérea 78 654 734,40%
Plataforma Digital e da Inovacao 515 1.179 129,10%
Sustentabilidade Energética 1.830 4.398 140,40%
Infraestruturas Modernas e Seguras 3.418 4.637 35,70%
Transformacao da Agricultura 1.330 1.914 44,00%
ESTADO SOCIAL 62.794 65.841 4,90%
Desenvolvimento do Capital Humano 13.213 14.281 8,10%
Habitacao e Desenvolvimento Urbano 6.807 7.486 10,00%
Protecao Social 13.117 13.811 5,30%
Desenvolvimento Integrado de Saude 9.891 10.358 4,70%
AMBIENTE 3.483 2.746 -21,10%
Agua e Saneamento 2.125 1.302 -38,70%
Acao Climatica e Resiliéncia 579 510 -12,00%
SOBERANIA 16.830 16.896 0,40%

Fonte: Relatério do OE e Relatério do 0ER/2026, Mapas orcamentais -Mapa VI, elaborado pelo CFP

A composicao por fonte de financiamento evidencia igualmente alteracoes relevantes face
ao OE inicial. Os recursos do Tesouro aumentam 4,1%, os donativos 10,0% e os empréstimos
88,8%, enquanto os OFN permanecem inalterados. O aumento dos empréstimos encontra-
se particularmente concentrado em programas dos eixos Economia e Estado Social, ao
passo que a reducdo observada no Ambiente estd associada, em grande medida, a
diminuicao desta fonte de financiamento. A revisao traduz, assim, nao apenas uma alteracao
do nivel da despesa, mas também uma reafectacdo da sua composicao programatica e das
respetivas fontes de financiamento. A desagregacao integral por programa e fonte de
financiamento consta do Anexo.

| 25 |



Conselho das Financas Publicas
Relatdrio de Analise Técnica sobre o Orcamento Retificativo do Orcamento de Estado para 2026

8 SALDO ORCAMENTAL, NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO E
DiVIDA PUBLICA

Relativamente ao saldo orcamental, o OER 2026 prevé uma deterioracao face ao OE
inicialmente aprovado. Com efeito, o crescimento das despesas (+8,6%) supera o aumento
das receitas (+5,5%), conduzindo ao agravamento do défice global de 2.933 para 6.056
milhdes de CVE, equivalente a uma passagem de 0,9% para 1,9% do PIB. O saldo primario
apresenta igualmente uma deterioracao, com o excedente a diminuir de 1,2% para 0,3% do
PIB, evidenciando uma reducao da margem orcamental, embora se mantenha positivo.

Grafico 4: Evolucado dos indicadores do saldo orcametal entre 2024 e 2026 (% PIB)

\ 2024 2025 . 2026 — previsdo / OER

% do PIB

-4

-6
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ORC. ORP CGE ORC. ORP CGE ORC. OER
2024 2024 2024 2025 2025 2025 2026 2026

=&~ Saldo Corrente (% PIB) m Saldo Global (% PIB)
~#- Saldo Corrente Primario (% PIB) Saldo Global Primario (% PIB)

Fonte: Dados do Ministério das Financas, Grafico do CFP.

Legenda: ORC - Orcamento inicial/aprovado, ORP - Orcamento Reprogramado e CGE - Conta de
Geral do Estado

O agravamento do défice traduz-se num aumento significativo das necessidades de
financiamento. O Mapa Xl evidencia que o défice global de 6.056 milhoes de CVE é
integralmente coberto por financiamento, ndo subsistindo qualquer gap. Este montante nao
deve, contudo, ser confundido com os cerca de 29.551 milhdes de CVE de novas operacoes
de divida previstas para 2026, correspondentes a aproximadamente 17.540 milhoes de CVE
de financiamento interno bruto e 12.012 milhdes de desembolsos externos. Estas operacoes
coexistem com amortizacoes igualmente expressivas, pelo que importa distinguir as
contratacoes brutas das necessidades liquidas de financiamento e das operacdes de
refinanciamento.

Em termos liquidos, os passivos financeiros aumentam apenas 146 milhoes de CVE, de 4.399
para 4.545 milhdes, apesar de as necessidades de financiamento mais do que duplicarem.
Esta evolucao é explicada, em larga medida, pela maior mobilizacao de ativos financeiros,
em particular através dos levantamentos de depdsitos, que aumentam de cerca de 1.863
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milhdes no OE inicial para 4.840 milhdes de CVE no OER. Verifica-se, simultaneamente, uma
recomposicao das fontes de endividamento: o financiamento doméstico liquido diminui cerca
de 34%, de 5.786 para 3.815 milhoes de CVE, enquanto o financiamento externo liquido passa
de -1.387 para +730 milhdes, refletindo 0 aumento dos desembolsos externos de 9.895 para
12.012 milhdes de CVE, mantendo-se as amortizacoes externas em cerca de 11.282 milhoes.

Tabela 7 - Necessidades de financiamento: OE vs. OER 2026

Necessidades de Financiamento Valor
2026 (OE) 2026(0ER)
Financiamento 2933 6 056 3123 106%
Ativos Financeiros -1 466 1511 2977 n.a
Depositos 1863 4 840 2977 159,8%
Titulos - aquisicoes -600 -600
Reembolso de Emprestimo de Retrocessao 300 300 0 0,0%
Concessao de Emprestimo de Retrocessao -L42 -442 0 0,0%
Accoes e Outras Participacoes Mi Aquisicoes -2 700 -2700 0 0,0%
Emprestimos concedidos -75 -75 0 0,0%
Outros Activos 188 188 0 0,0%
Passivos Financeiros 4399 4 545 146 3%
Financiamento doméstico liquido 5786 3815 -1971 -34%
Financiamento externo liquido -1387 730 2117 n.a.*
Desembolsos 9895 12012 2117 21%
Amortizacao -11 282 -11 282 0 0%
Depositos Certf. Deposito Poupan. Pme Aquisicoes 0 0 0

A composicdo do financiamento merece, contudo, uma analise cautelosa. Embora o
Relatdrio destaque o reforco da capacidade interna de financiamento e preveja que 59,4%
das novas contratacoes de divida sejam asseguradas através de titulos do Tesouro emitidos
no mercado doméstico, os fluxos liquidos revelam uma reducao do financiamento doméstico
face ao OE inicial. Esta aparente divergéncia decorre da utilizacao de conceitos distintos,
financiamento bruto, financiamento liquido e recursos internos destinados ao financiamento
da despesa, e é reconcilidvel através do Mapa XI. Com efeito, as novas operacoes de
financiamento interno, de cerca de 17.540 milhdes de CVE, coexistem com amortizacdes
internas igualmente expressivas, resultando num financiamento doméstico liquido de
aproximadamente 3.815 milhdes de CVE. Seria, por isso, desejavel que o Relatorio
incorporasse explicitamente esta reconciliacdo na andlise das necessidades de
financiamento, de modo a evitar interpretacdes incorretas quanto a efetiva exposicao
adicional do Estado ao mercado doméstico.

A maior utilizacao de ativos financeiros para acomodar o agravamento das necessidades de
financiamento merece igualmente atencdo. Embora permita limitar o aumento imediato dos
passivos financeiros, o recurso acrescido a depositos constitui, pela sua natureza, uma fonte
potencialmente nao recorrente. A avaliacao da estratégia de financiamento devera, assim,
considerar conjuntamente o agravamento do défice, a mobilizacdo de disponibilidades
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financeiras, o volume das operacoes de refinanciamento e a recomposicao entre
financiamento interno e externo.

8.1 EVOLUCAO E COMPOSICAO DA DiVIDA PUBLICA

Apesar da deterioracdo do saldo orcamental, o OER 2026 prevé uma evolucdo mais favoravel
da divida publica face ao OE inicialmente aprovado, tanto em termos do stock nominal como
do respetivo racio em percentagem do PIB. O stock total é revisto de 317.480,7 milhoes de
CVE no OE para 307.064,0 milhdes no OER, correspondendo a uma reducao de cerca de
10.416,7 milhdes de CVE (-3,3%), enquanto o racio da divida diminui de 97,4% para 94,1% do
PIB, menos 3,3 p.p.

A comparacao com 2025 conduz, contudo, a uma leitura distinta. O stock nominal aumenta
de 302.519,5 milhoes para 307.064,0 milhdes de CVE, cerca de 1,5%, ao mesmo tempo que o
racio da divida recua de 101,1% para 94,1% do PIB, uma reducao de 7,0 p.p. A mesma
evolucdo é observavel nas componentes da divida: relativamente a 2025, a divida externa
aumenta de 201.612,3 milhdes para 202.341,9 milhdes de CVE e a divida interna de 100.907,3
milhdes para 104.722,1 milhdes, enquanto os respetivos racios diminuem para 62,0% e
32,1% do PIB. A composicao permanece praticamente inalterada face ao OE, com a divida
externa a representar 65,9% do total e a interna 34,1%.

Tabela 8: Evolucao e composicao da divida publica — 2023-2026

. Variacao Variacao

Divida Externa 201 612,3 209 242,6 202 341,9 0,4% -3,3%
Divida Interna 100 907,3 108 238,1 104 722,1 3,8% -3,2%
Stock Total 302519,5 | 317 480,7 307 064,0 1,5% -3,3%
Stock da Divida Externa / PIB 67,6% 64,2% 62,0% -8,0% -3,4%
Stock da Divida Interna/ PIB 33,7% 33,2% 32,1% -4,7% -3,3%
Stock GC/ PIB 101,1% 97,4% 94,1% -6,9% -3,4%
% da divida Externa no total 66,6% 65,9% 65,9% -1,1% 0,0%
% da divida interna no total 33,4% 34,1% 34,1% 2,2% 0,0%

Fonte: Ministério Financas,

Numa perspetiva de médio prazo, prevé-se que a divida publica mantenha uma trajetoria
descendente em percentagem do PIB, passando de 122,8% em 2022 para 94,1% em 2026, o
que corresponde a uma reducao acumulada de 28,7 p.p. Esta evolucao ocorre apesar de o
stock nominal aumentar de 296.617 milhdes de CVE em 2022 para 307.064 milhdes em 2026.
A divergéncia entre a evolucdo do stock nominal e a do racio divida/PIB evidencia, assim, a
importdncia do crescimento do PIB nominal na trajetdria projetada do indicador de
endividamento.
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8.2 DINAMICA DA DiVIDA E EFEITO “BOLA DE NEVE”

A decomposicdo da dindmica da divida confirma o papel determinante do crescimento
nominal do PIB na reducdo do racio divida/PIB. Entre o final de 2022 e 2026, o efeito
crescimento contribui para reduzir o racio da divida em cerca de 35,3 p.p., mais do que
compensando o efeito acumulado dos juros, de +8,8 p.p., resultando num efeito dindmico,
ou “bola de neve”, globalmente favoravel de -26,5 p.p.

A evolucao dos saldos primarios contribui igualmente para a reducdo do racio, com a
passagem de um défice primario de 1,2% do PIB em 2022 para excedentes a partir de 2023,
cujo contributo acumulado entre 2023 e 2026 ascende a 4,5 p.p. do PIB. Este contributo
perde, contudo, expressao no final do periodo, uma vez que o excedente primario diminui de
1,0% do PIB em 2025 para apenas 0,3% em 2026. Em sentido contrario, o ajustamento fluxo-
stock apresenta, no acumulado do periodo, um contributo de cerca de +2,2 p.p., atenuando
parcialmente os efeitos favoraveis do crescimento e dos saldos primarios.

Tabela 9: Efeito bola de neve

2022 2023 2024 [:2.5] (Proj (2)?5?26] 2022/26

Divida Publica (% do PIB) 122,78 116,90 111,40 101,10 94,10 -28,68
Divida publica 296 617 298085 309352 302520 307 064 10 447
Variacao da divida (em p.p do PIB) -24,1 -5,9 -5,5 -10,3 -7,0 -28,68
Défice primario em % PIB 1,2 0,0
Superavit Primario em %PIB 2,0 1,2 1,0 0,3 4,5
Efeito dindmico (bola de neve) -25,4 =71 -7,2 -5,9 -6,3 -26,5
efeito de juros 2,3 2,2 2,4 2,1 2,1 8,8

efeito de crescimento -27,7 -9.3 -9,6 -8,0 -8,5 -35,3
Ajustamento fluxo-stock (por diferencal 0,1 3,2 2,9 -3,4 -0,4 2,2

Fonte: Dados Ministério das Financas, calculos e elaboracdo do CFP

Em 2026, em particular, o racio da divida publica devera diminuir de 101,1% para 94,1% do
PIB, correspondendo a uma reducao de 7,0 p.p., apesar de o stock nominal aumentar de
302.520 milhoes para 307.064 milhoes de CVE. Esta reducao é explicada predominantemente
pelo efeito dinamico favoravel, estimado em cerca de -6,3 p.p., resultante de um efeito
crescimento de -8,5 p.p., que mais do que compensa o efeito dos juros, de +2,1 p.p. O
excedente primario, de 0,3% do PIB, proporciona um contributo adicional, embora reduzido,
enquanto o ajustamento fluxo-stock apresenta igualmente um efeito favoravel de cerca de -
0,4 p.p.

Esta composicdo evidencia que a reducdo projetada do racio divida/PIB assenta
predominantemente no crescimento nominal da economia e, em menor medida, no saldo
primario, nao resultando de uma diminuicao do stock nominal da divida. A trajetéria
permanece, por conseguinte, sensivel a concretizacdo do cenario macroeconémico: um
crescimento nominal do PIB inferior ao previsto ou um aumento da taxa de juro implicita
reduziria o efeito “bola de neve” favoravel e, na auséncia de outros ajustamentos
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compensatorios, exigiria saldos primarios mais robustos para preservar a trajetdria
descendente do racio da divida.

8.3 CONDICOES DE FINANCIAMENTO E RISCOS DA DiVIDA

Nao obstante a trajetéria descendente projetada para o racio divida/PIB, a avaliacdo da sua
sustentabilidade permanece condicionada pela insuficiéncia de informacao sobre alguns dos
principais determinantes do custo e do risco da divida. Apesar de o Relatdrio identificar, na
seccao relativa as despesas por tipo de financiamento, os principais parceiros de
desenvolvimento externo, os montantes dos donativos e empréstimos e os principais
programas financiados, continua a nao apresentar informacao sobre as condicoes
financeiras dos novos empréstimos a contratar. Em particular, ndo sao indicadas as
maturidades, os periodos de caréncia, as taxas de juro, o perfil de amortizacdo nem o custo
médio esperado da nova divida. A auséncia destes elementos limita a avaliacao das
implicacdes financeiras do recurso ao endividamento e dos riscos associados a estratégia
de financiamento adotada.

Do mesmo modo, embora o Relatério refira a preferéncia pela contratacao de financiamento
externo em euros e ddlares, ndo apresenta a composicao do stock da divida por moeda de
contratacao, limitando a avaliacao da exposicao do Estado ao risco cambial. Esta informacao
assume particular relevancia num contexto em que a divida externa continua a representar
cerca de 65,9% do stock total. A analise beneficiaria, assim, da apresentacdo da estrutura
da divida por moeda, permitindo avaliar a sensibilidade do stock e do respetivo servico a
eventuais variacoes cambiais.

A informacao disponibilizada é igualmente insuficiente para uma avaliacao abrangente dos
encargos associados a divida e da capacidade do Estado para lhes fazer face no médio prazo.
Para além do racio divida/PIB, seria relevante apresentar a evolucao e projecao do servico
da divida, discriminando juros e amortizacoes, o perfil de vencimentos, o peso dos juros nas
receitas totais e/ou fiscais, o servico da divida em percentagem das receitas, bem como
indicadores relativos ao custo médio, a maturidade e ao risco de refinanciamento. Estes
elementos complementariam a analise centrada no stock e no racio divida/PIB e permitiriam
uma apreciacao mais completa da sustentabilidade da divida publica.

8.4 ENCARGOS COM JUROS

A evolucao dos encargos com juros evidencia uma tendéncia de crescimento em termos
nominais, embora o respetivo peso no PIB permaneca relativamente contido. Este diminui
de 2,23% do PIB em 2024 para 2,08% em 2025, aumentando ligeiramente para 2,13% em
2026. Em termos nominais, os juros aumentam de 6.175 milhdes de CVE em 2025 para 6.967
milhdes em 2026 e o respetivo peso nas receitas aumenta de 6,5% para 7,1%. Assim, 2026
apresenta uma ligeira deterioracdo dos indicadores de encargos com juros face a 2025,
embora estes permanecam mais favoraveis do que em grande parte do periodo histdrico
considerado.
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Grafico 5: Evolucdo dos Juros da Divida, em milhées CVE e % PIB (2017-2026)
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Grafico 6: Evolucao do peso dos juros nas receitas — 2017-2026

10,8%
9.6% 9% 9,7%

0,
9,1%  9.2% 8,5% 8,9%

7,1%
6,5%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: dados Ministério das Financas e Calculos do CFP

Em sintese, a evolucao projetada da divida apresenta sinais favoraveis em termos do racio
divida/PIB, mas ocorre num contexto de deterioracao do saldo orcamental, reducao do
excedente primario e maior recurso a ativos financeiros para cobertura das necessidades
de financiamento. A reducao do racio da divida assenta, em larga medida, no crescimento
nominal da economia, enquanto os encargos com juros apresentam uma ligeira
deterioracdao em 2026. A sustentabilidade desta trajetoria dependera, por conseguinte, da
concretizacdo das projecoes macroeconomicas, da preservacdo de saldos primarios
adequados e das condicoes de financiamento da divida, bem como de uma gestao prudente
dos riscos de refinanciamento, de taxa de juro, de liquidez e cambial.
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9 ESTRUTURA DAS FONTES DE RECURSOS PARA FINANCIAMENTO DA
DESPESA

0 OER/2026 apresenta uma estratégia de financiamento orientada para o reforco da
capacidade de mobilizacao de recursos internos e para a diversificacao das fontes de
financiamento. Neste ambito, o relatério destaca o reforco das relacoes com os parceiros
de desenvolvimento, a dinamizacao do mercado de capitais nacional, o envolvimento da
didspora e a valorizacdo dos ativos do Estado através de parcerias publico-privadas. A
diversificacao das fontes podera contribuir para reduzir a concentracao do financiamento e
reforcar a resiliéncia financeira do Estado, devendo, contudo, ser apreciada conjuntamente
com os respetivos custos, maturidades e riscos.

De acordo com o Relatdrio, 87,1% da despesa prevista no OER/2026 serd coberta por
recursos classificados como internos, que ascendem a 90.480 milhoes de CVE. Os recursos
internos do Tesouro representam a componente predominante, totalizando 89.279 milhoes
de CVE, equivalentes a 85,9% da despesa, enquanto os OFN permanecem em 1.201 milhdes
de CVE. Os recursos externos totalizam 13.408 milhoes de CVE, correspondentes a 12,9% da
despesa, repartidos essencialmente entre donativos (4.296 milhdes) e empréstimos (9.026
milhdes).

Tabela 10: Estrutura das fontes de financiamento da despesa — OE 2026, Orcamento Base e
OER/2026, valores em milhdes de CVE

Variacao % PIB

Financiamento O0E2026 OReplbase) OER2026 OERvs Peso/Total Inicial
ORep

Interno 86960 86960 90480 4,0% 87,1% 26,7 26,6
Tes (Rec. Int.] 85758 85758 89279 4,1% 85,9% 26,3 26,3
OFN 1201 1201 1201 0,0% 1,2% 0,4 0,4
Externo 8715 17052 13408 -21,4% 12,9% 2,7 5,2
Donativo 3907 5166 4296 -16,8% 4,1% 1,2 1,6
Empréstimo 4781 11799 9026 -23,5% 8,7% 1,5 3,6
FCP (Ajuda Alimentar) 28 86 86 0,0% 0,1% 0,0 0,0
Total da Despesa 95673 104011 103888 -0,1% 100,0% 29,3 31,9
PIB 326105 326435

27,7
27,3
0.4
4,1
13
2,8
0,0
31,8

Fonte: Relatério OER 2026 - Quadro 5

A interpretacdo das variacoes requer, contudo, atencao as diferentes bases de comparacao
apresentadas no relatério. Face ao OE inicialmente aprovado, os recursos internos
aumentam de 86.960 milhdes para 90.480 milhdes de CVE (+4,0%) e os recursos externos
passam de 8.715 milhoes para 13.408 milhoes de CVE, correspondendo a um aumento de
cerca de 53,9%. Em contrapartida, quando o OER é comparado com o Orcamento Base, os
recursos externos diminuem de 17.052 milhdes para 13.408 milhdes de CVE (-21,4%),
refletindo reducdes dos donativos (-16,8%) e dos empréstimos (-23,5%). Assim, a conclus&o
quanto ao reforco ou reducao das fontes externas depende do referencial adotado: o OER
reforca os recursos externos face ao OE inicialmente aprovado, mas reduz-os relativamente
ao Orcamento Base.
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10 PRINCIPAIS RISCOS ORCAMENTAIS

O cenério subjacente ao OER/2026 permanece sujeito a riscos suscetiveis de afetar a
execucao orcamental, as necessidades de financiamento e a trajetéria da divida publica.
Embora o Relatério identifique alguns destes fatores, a respetiva avaliacdao é
predominantemente qualitativa, ndo sendo apresentados cenarios alternativos ou analises
de sensibilidade que permitam quantificar os seus potenciais impactos sobre a receita, a
despesa, o saldo e a divida. Esta limitacdo assume particular relevancia num contexto de
elevada exposicao da economia cabo-verdiana a procura externa, as tensoes geopoliticas e
a volatilidade dos precos internacionais das matérias-primas e da energia.

Do lado da receita, destaca-se o risco associado a concretizacdo da revisao em alta da
receita fiscal (+10,2%), num contexto em que o crescimento real do PIB foi ligeiramente
revisto em baixa, de 6,0% para 5,8%. Embora o desempenho da cobranca no primeiro
semestre, a atividade econdmica e a recuperacao de dividas fiscais sejam apontados como
fatores explicativos, nao é suficientemente quantificado o contributo de cada componente,
nem distinguida a parcela de natureza recorrente da potencialmente nao recorrente. Esta
incerteza assume particular relevancia caso receitas de natureza temporaria sejam
utilizadas para financiar medidas com efeitos permanentes ou recorrentes sobre a despesa.

Do lado da despesa, os principais riscos decorrem das novas medidas nas areas da
educacdo, salde e protecao social, cujos custos em ano completo e impactos plurianuais
nao se encontram suficientemente explicitados, bem como das compensacoes a eletricidade
e aos combustiveis, orcamentadas em cerca de 1.700 milhdes de CVE. A persisténcia do
choque energético poderda exigir a manutencdo ou o reforco destas intervencoes,
aumentando a pressao sobre a despesa e reduzindo a margem orcamental disponivel. No
que respeita ao investimento, as despesas de capital diminuem 19,3% face a 2025, embora
permanecam praticamente inalteradas relativamente ao OE inicial de 2026 (-0,1%),
verificando-se simultaneamente um reforco da aquisicdo de ativos n3o financeiros (+5,4%].
Esta evolucao nao é contraditéria, conforme evidenciado na seccdo 7.2, uma vez que a
despesa de capital constitui um agregado mais amplo, podendo a evolucao do seu montante
global coexistir com o reforco de uma das suas componentes. Nao obstante, o peso das
despesas de capital na despesa total reduz-se de 14,8% em 2025 para 10,9% no OER/2026.
Neste contexto, os riscos prendem-se sobretudo com a capacidade de execucao dos projetos
programados, com eventuais adiamentos ou reprogramacoes e com a possibilidade de
transferéncia de encargos para exercicios subsequentes, com potenciais implicacdes para
a formacao de capital publico e o crescimento potencial.

No plano do financiamento e da divida, o agravamento do défice de 0,9% para 1,9% do PIB
eleva a necessidade liquida de financiamento de 2.933 para 6.056 milhdes de CVE. Apesar de
o0 racio da divida publica projetado diminuir para 94,1% do PIB, esta trajetoria permanece
fortemente dependente do crescimento econémico: em 2026, a reducdo do racio assenta
sobretudo no efeito favoravel do crescimento, enquanto o excedente primario se reduz para
apenas 0,3% do PIB. Consequentemente, um crescimento inferior ao previsto, custos de
financiamento superiores ou dificuldades na mobilizacdao dos recursos programados
poderdo reduzir o ritmo de diminuicdao da divida e aumentar as necessidades de
financiamento.
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Importa ainda considerar a interacao entre estes riscos. Um cenario de menor crescimento
econdmico poderd simultaneamente reduzir a arrecadacdo fiscal, aumentar as
necessidades de apoio publico, deteriorar o saldo orcamental e limitar o efeito favoravel do
crescimento sobre o racio da divida. Do mesmo modo, a persisténcia de precos elevados da
energia podera traduzir-se simultaneamente em menores receitas (efeito quantidade) e em
maiores despesas associadas as medidas de compensacao. A auséncia de cenarios de stress
que considerem a eventual materializacao conjunta destes riscos limita a avaliacao da
margem de seguranca subjacente as projecoes do 0ER/2026.
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11 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Com base na analise técnica efetuada, o CFP considera que o OER/2026 responde a
necessidade de adequar o Orcamento do Estado inicialmente aprovado pela Assembleia
Nacional a nova configuracao governativa resultante das eleicdes de 17 de maio, as novas
prioridades de politica publica, as alteracoes do contexto econdmico, financeiro e
institucional, bem como a evolucao da conjuntura internacional.

O cenario macroeconémico permanece globalmente favoravel, com crescimento real do PIB
projetado em 5,8%, inflacdo moderada e reducdo do racio da divida publica. Contudo, o
OER/2026 traduz-se numa deterioracdo da posicao orcamental face ao OE inicial: prevé-se
um aumento da despesa de 8,6%, superior ao crescimento previsto das receitas (+5,5%),
conduzindo ao agravamento do défice de 0,9% para 1,9% do PIB e a reducao do excedente
primario de 1,2% para 0,3% do PIB.

Do lado da receita, o0 OER/2026 assenta num reforco significativo da arrecadacao fiscal
(+10,2%), suportado sobretudo pelos impostos sobre o rendimento e sobre bens e servicos.
Embora o Relatdrio associe esta evolucdo a execucao da receita, a atividade econémica, a
inflacdo, a recuperacao de dividas fiscais e a melhoria da administracao tributaria, nao
quantifica suficientemente o contributo de cada fator, dificultando a distincao entre
componentes recorrentes e nao recorrentes e, consequentemente, a avaliacao da
sustentabilidade das receitas adicionais. Do lado da despesa, a retificacao apresenta uma
alteracdo relevante das prioridades, com reforcos em diversas medidas econdmicas e
sociais. As despesas de capital permanecem praticamente inalteradas face ao OE inicial (-
0,1%), mas o seu peso na despesa total diminui, enquanto algumas novas medidas de
natureza permanente ou recorrente carecem de informacao mais detalhada sobre
pressupostos, beneficiarios, custos em ano completo e impactos plurianuais, limitando a
avaliacao dos seus efeitos sobre a sustentabilidade das financas publicas.

As necessidades de financiamento aumentam significativamente, acompanhando o
agravamento do défice. Todavia, esse aumento ndo se traduz proporcionalmente em maior
endividamento liquido, sendo parcialmente acomodado pela mobilizacdo de ativos
financeiros, designadamente através de levantamentos de depdsitos, e por uma
recomposicao das fontes de financiamento, com reducao do financiamento doméstico
liquido e reforco do financiamento externo. Embora o OER/2026 preveja que o défice
permaneca integralmente financiado, com gap nulo, a maior utilizacao de ativos financeiros
constitui uma fonte potencialmente nao recorrente e o reforco do financiamento externo
devera ser apreciado a luz das condicoes financeiras das novas operacoes.

A divida publica poderd manter uma trajetéria descendente em percentagem do PIB,
projetando-se uma reducao do respectivo racio para 94,1% em 2026. Esta evolucao é
favoravel, mas decorre predominantemente do crescimento do PIB nominal, num contexto
em que o stock nominal da divida continua a aumentar e o excedente primario se reduz para
0,3% do PI, enfraquecendo o contributo da politica orcamental para a reducao do racio da
divida. A trajetoria projetada permanece, assim, sensivel a desvios no crescimento, nas taxas
de juro e nas condicoes de refinanciamento. Acresce que a insuficiéncia de informacao sobre
maturidades, perfil de amortizacoes, composicdao cambial, servico projetado da divida e
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condicoes financeiras dos novos empréstimos limita uma avaliacao mais completa dos
riscos e da sustentabilidade do endividamento.

No que respeita aos principios e regras orcamentais, a informacao disponivel aponta para
uma situacao diferenciada. O OER assegura formalmente a cobertura das necessidades de
financiamento e apresenta um saldo primario positivo, sendo igualmente o défice de 1,9%
do PIB compativel, em principio, com o limite de 3% aplicavel ao défice financiado
internamente. Em contrapartida, a previsao de um défice global ndo se mostra alinhada, em
sentido estrito, com o principio de estabilidade orcamental, orientado para uma situacdo de
equilibrio ou excedente, e o racio da divida publica de 94,1% permanece acima do limite
global de 80% do PIB. A informacao disponibilizada é ainda insuficiente para uma apreciacao
conclusiva do principio da sustentabilidade financeira das novas medidas, dada a auséncia
de projecdes plurianuais suficientemente detalhadas, bem como do principio da igualdade e
equidade de género e do limite da divida por maturidade.

Por dltimo, importa salientar que o OER/2026 beneficia de um enquadramento
macroecondmico ainda favoravel, preserva a trajetoria projetada de reducdo do racio da
divida publica e incorpora novas medidas de politica publica orientadas para a melhoria do
bem-estar da populacao e para o reforco da protecao social, aspetos que merecem uma
apreciacao positiva. Contudo, algumas destas medidas, sobretudo quando assumem
natureza permanente ou recorrente, carecem de uma avaliacao mais aprofundada dos seus
impactos, custos em ano completo e efeitos plurianuais, de modo a assegurar a sua
compatibilidade com a sustentabilidade das financas publicas. Paralelamente, o
agravamento do défice, a reducao do excedente primario e as novas pressoes sobre a
despesa diminuem a margem orcamental e recomendam uma gestao prudente dos
compromissos assumidos. A sustentabilidade da trajetéria projetada depender3,
igualmente, da concretizacao das previsoes de crescimento e de receita, da evolucao da
conjuntura internacional e das condicoes de financas publicas.

Nestes termos, o Conselho das Financas Publicas recomenda:

1. Reforcar a fundamentacao e a reconciliacao das alteracoes orcamentais,
apresentando uma ponte quantitativa entre o OE inicialmente aprovado, o Orcamento
Base/Reprogramado e o OER/2026, que permita identificar os efeitos das alteracoes
macroecondmicas, das revisdes de receita, das novas medidas e das reafectacoes
de despesa sobre o saldo e as necessidades de financiamento;

2. Aprofundar a fundamentacao das previsoes de receita, quantificando o contributo
da atividade econdmica, da inflacao, das medidas fiscais, dos ganhos de eficiéncia da
administracao tributaria e da recuperacao de dividas fiscais, distinguindo
claramente receitas recorrentes de componentes extraordinarias ou temporarias;

3. Apresentar o impacto anualizado e plurianual das novas medidas de despesa
(Phasing out ou mecanismos de saida), sobretudo das que assumam natureza
permanente ou recorrente, identificando o numero estimado de beneficiarios,
pressupostos de calculo, fontes de financiamento e efeitos sobre a margem
orcamental dos exercicios seguintes;

| 36 |



Conselho das Financas Publicas
Relatdrio de Analise Técnica sobre o Orcamento Retificativo do Orcamento de Estado para 2026

Definir mecanismos de acompanhamento e critérios de reducdo ou cessacao das
medidas extraordinarias, designadamente das compensacdes relacionadas com a
energia e os combustiveis, associando a sua manutencao a indicadores objetivos,
periodos de revisao e limites de exposicao financeira do Estado;

Reforcar a informacdo relativa ao financiamento e a divida publica, incluindo a
composicao da divida por moeda, taxas de juro e maturidade, perfil de amortizacoes,
projecoes do servico da divida, peso dos juros nas receitas e principais riscos de
refinanciamento, cambiais e de taxa de juro;

Desenvolver uma andlise sistematica de riscos e de sensibilidade, quantificando os
efeitos de cendrios adversos de crescimento econémico, inflacdo, arrecadacao
fiscal, precos internacionais da energia, taxas de juro e condicdes de financiamento
sobre o saldo orcamental, as necessidades de financiamento e a trajetdria da divida;

Reforcar a avaliacao da qualidade e dos resultados da despesa, definindo, para as
principais medidas e programas, objetivos claros, indicadores de desempenho e
metas mensuraveis.
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Pilar / Programa A Tesouro AFCP-AAL A Donativos A Empréstimos A Total Var. Total %
TOTAL +3.520 0 58 390 +4.245 +8.213 8,60%
AMBIENTE -166 0 0 199 -770 -737 -21,1%
Ambl.ente,.Blodlvermdade e 4 0 0 160 0 156 20.10%
Geodiversidade

Acao Climatica e Resiliéncia -160 0 0 3 88 -70 -12,0%
Agua e Saneamento -2 0 0 36 -857 -823 -38,7%
ECONOMIA +3.044 0 58 -403 +3.137 +5.837 46,40%
Cabo Verde Plataforma Aérea 450 0 0 0 126 576 734,40%
Platalfor.ma da Industria e 1 0 0 0 0 1 0.8%
Comeércio

Plataforma Digital e da 144 0 0 8 512 665 129,10%
Inovacao

Plataforma do Desporto -9 0 0 10 0 1 0,20%
Plataforma do Turismo -45 0 0 41 0 -4 -0,2%
Plataforma Maritima -1 0 0 -159 -44 -204 -13,1%
Cultura e IndUstrias Criativas 3 0 0 67 14 84 22,90%
Desenvolv.lmento 1 0 0 7 0 8 7.50%
Empresarial

Infraestruturas Modernas e 128 0 0 6 +1.025 +1.219 35,70%
Seguras

Programa Nacional da 2 0 0 49 0 51 10,20%
Ciéncia

Programa Nacional para a _ o

Sustentabilidade Energética +2.377 0 0 569 761 +2.568 140,40%
Sistema de Informacao p/ -2 0 0 35 257 291 99,40%
Desenvolvimento Sustentavel

Transformacao da -3 0 58 42 487 584 44,00%
Agricultura

ESTADO SOCIAL 731 0 0 498 +1.818 +3.046 4,90%
Desenvolvimento do Capital 7 0 0 299 841 +1.069 8,10%
Humano

Desen’volwmento Integrado 254 0 0 29 185 467 4,70%
de Saude

Gestao e Administracao Geral 95 0 0 7 0 101 0,50%
Habitacao, Desenvolvimento

Urbano e Gestao do -3 0 0 0 682 679 10,00%
Territorio

Promocao da Igualdade e o

Equidade de Género 3 0 0 33 0 36 19.50%
Protecao Social 454 0 0 130 110 695 5,30%
SOBERANIA -88 0 0 95 60 67 0,40%
Diplomacia pabo-verdlana - 5 0 0 7 0 3 0.10%
Novo Paradigma

Didspora Cabo-verdiana - 0

Uma Centralidade -1 0 0 0 0 -1 -1.0%
Governanca e Democracia -87 0 0 25 0 -62 -2,0%
Justica e Paz Social 12 0 0 36 0 47 1,50%
Modernizacao do Estado e o

Administracao Pdblica -102 0 0 M 30 -62 =6,3%
Reforco da Seguranca 95 0 0 17 30 141 1,90%

Nacional

Valores em milhoes de CVE

Fonte: Dados dos Mapas VIl - Despesa por programa e tipo de financiamento do OE e OER 2026,
calculos e elaboracao do CFP
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