Prevalece o optimismo

/4 - A economia angolana tem crescido em grande parte sustentada pela evolugéo
positiva do sector petrolifero. Para além da manutencdo do preco do petrdleo
em niveis bastante elevados, a forte contribuicdo deste sector surge pelo
consideravel acréscimo da produgéo.

/ Na conjuntura politica ndo se tém registado alteragdes significativas. Aguarda-se mais
informacdo sobre a possivel data para a realizagdo das eleigdes, mas ganha probabilidade
0 seu adiamento para 2007.

4 De acordo com a informagéo preliminar para o proximo documento anual de
acompanhamento econdmico ("Artigo IV"), o FMI parece estar mais optimista quanto a
economia angolana, chegando mesmo a afirmar que acredita no sucesso do Programa
de Estabilidade do govero, e que podera néo ser necesséria a adopgao de um programa
elaborado pelo Fundo.

/ Para além do aumento registado nas exportagles portuguesas para Angola, 0
posicionamento das empresas portuguesas tem sido reforcado, com a Partex Oil and
Gas, empresa da Fundagdo Gulbenkian, a conseguir uma participaco de 2.5% no
consorcio que ira explorar a rea remanescente do Bloco 17.

4 As taxas de juro e a taxa de inflagdo continuam a registar uma trajectdria de queda,
mas a taxa de cambio tem-se apresentado estavel.
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OPINIAO
O PETROLEO DE ANGOLA

0 mercado petrolifero continua, e continuara a médio-prazo, a ser o principal catalisador da economia angolana, tendo em 2005 representado
cerca de 55% do PIB, mais de 90% das exportacdes, e registado uma taxa de crescimento real da ordem dos 25%, prevendo-se que este
ano cresga cerca de 37%. Esta performance positiva do sector tem sido possivel ndo s6 gracas a manutengéo de uma tendéncia da subida
do prego do crude nos mercados internacionais (ultrapassando as estimativas mais optimistas), mas também devido ao facto de continuarem
a ser descobertos novos pogos petroliferos. Por seu lado, estas descobertas, proporcionam um aumento das receitas dos impostos, do
volume das exportagdes, e ainda dos bdénus de assinatura e de todos os investimentos, designadamente projectos sociais, que vém
associados. Em 2005, uma das principais contribuicdes para a boa performance do sector petrolifero foi a entrada em producédo da
plataforma Kizomba B, a maior do mundo. No entanto, e de acordo com o director nacional dos Petrdleos, Angola fica apenas com cerca
de 32% da producao global do petréleo.

PIB Angolano Composicédo da receita fiscal
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Fonte: FMI, Artgo IV de Julho 2005 e update Margo 2006. Fonte: Ministério das Financas.

Actualmente, Angola produz cerca de 1.4 milhdes de barris por dia (mb/d), esperando-se que no final de 2007, e ndo em 2008 como
inicialmente previsto, a produgdo se possa situar nos 2 mb/d. Para além de se registar uma maior eficiéncia do equipamento utilizado na
exploracgdo, estas projecgdes baseiam-se no facto de continuarem previstos um ndmero significativo de projectos de larga escala que irdo
comecar a produzir a médio prazo. Refira-se por exemplo que o "Campo Dalia", situado no bloco 17, devera entrar em produgao no dltimo
trimestre do ano, devendo produzir 240.000 barris por dia; que a construgdo da plataforma Kizomba C, no Bloco 15 das aguas profundas
de Cabinda, pela Esso Exploration, devera permitir uma produgao de mais de cerca de 200.000 barris por dia em 2008; e que a producédo
petrolifera de Cabinda, entre 500 e 550 mil barris por dia, devera registar um aumento de até 40% até 2008, depois da entrada em
funcionamento, ainda este ano, dos projectos BBLT (Benguela, Belize, Lobito e Tomboco). Noticias como estas tém sido bastante frequentes
durante os Ultimos tempos.

Blocos petroliferos em Angola - Aguas ultra-profundas

Producéo Plateau Reservas estimadas
Nome Operador Bloco Data de inicio (‘000 bid) (milhdes barris)
Kuito Chevron 14 Inicio 2000 80-100 n.d.
Girassol Total 17 Final 2001 220 1,000
Xikomba ExxonMobil 15 Nov 2003 80 100
Kizomba A ExxonMobil 15 Ago 2004 250 1,000
Sanha/Bomboco Chevron 0 Dez 2004 100 n.d.
Kizomba B ExxonMobil 15 Ago 2005 250 1,000
Dalia Total 17 Meados 2006 225 1,100
Benguela/Belize Chevron 14 Inicio 2006 100 n.d.
Greater Plutonio BP 18 2007 250 750
Rosa/lirio Total 14 Inicio 2007 200 n.d.
Kizomba C ExxonMobil 15 2008 n.d. 500
Lobito/Tomboco (BBLT) Chevron 14 2009 100 n.d.
Plutdo cluster BP 31 2010? n.d. n.d.

Fonte: EIU.
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OPINIAO

Estas perspectivas positivas sdo partilhadas pela EIA (Agéncia Internacional de Energia) que recentemente afirmou que a produgédo
angolana devera aumentar até 2.2 mb/d até 2010. Ou seja, 0 optimismo continua a imperar no que diz respeito ao sector petrolifero, com
os resultados obtidos a apresentarem-se mais positivos do que o esperado. Veja-se no quadro seguinte a discrepancia existente entre os
resultados estimados e os resultados realizados em 2005.

Exportagdes e impostos de Petrfleo em 2005

Quantidade Prego TOTAL Impostos

(m barris) (USD/barril) (USD mil milhdes) (USD mil milhdes)

Estimado  Realizado Estimado  Realizado  Estimado  Realizado ~ Estimado  Realizado
425 445 335 50.63 14.228 22.525 5.577 10.563
+4.7% +51.1% +58.3% +89.4%

Fonte: Ministério das Finangas.

No que diz respeito as reservas petroliferas do pais, factor essencial para antever o futuro
desta indUstria, existe actualmente alguma discrepancia entre valores divulgados, e as
estimativas que se situaram entre os 8 mil milhdes e os 12 mil milhdes de barris. No  Ranking em Janeiro de 2004

Reservas mundiais de petréleo bruto

entanto, existe a percepcao de que as reservas poderdo aumentar 100%, em parte através  Ardbia Saudita 1
da exploracéo das reservas ultra-profundas do pais (onde se encontra, por exemplo, o Bloco ~_Iraque 2
31). Apesar de nas aguas ultra-profundas aumentarem as dificuldades técnicas e os custos, 140 3
esta é talvez uma das razdes que torna o mercado petrolifero angolano ainda atractivo, ~_Venezuela 7
apesar de Angola se encontrar em 18° lugar no ranking mundial das reservas, e de 0 aumento Nigéria 8
significativo da sua producdo fazer prever um rapido esgotamento das reservas actualmente Ch,in.a 13
estimadas. Lembramos que a zona maritima angolana se encontra dividida em 74 blocos ~ _MEXiCo 14
de exploracéo: em &guas rasa; profundas; e ultra-profundas, dos quais apenas cerca de trés i;zs(;:a 12

dezenas estdo actualmente em operacdo. Paralelamente, como parte da sua nova estratégia,
a Sonangol vai conceder, no dltimo trimestre deste ano, 23 licencas num esforco para
provar a viabilidade comercial dos seus recursos petroliferos em terra (on-shore), localizadas
na bacia do Kwanza.

Fonte:EIA (Energy Information Administration)
(International Energy Annual 2003).

Grande parte do investimento petrolifero em Angola advém de grandes empresas estrangeiras tais como a Exxon Mobil, a BP e a Chevron.
De qualquer forma, esta evolucdo bastante positiva que se regista a nivel da producéo petrolifera devera ter de se reflectir na criagdo de
empregos para 0s angolanos ja que, actualmente, o nimero de angolanos empregados em empresas petroliferas estrangeiras é menos de
1% do total. E por esta raz&o que o governo pretende acelerar, e reforcar, o processo de angolanizacdo na industria petrolifera, visando
favorecer os quadros angolanos e a obrigacdo da utilizagdo dos servigcos nacionais por parte das companhias estrangeiras, bem como
facilitar a participacdo das empresas nacionais na actividade petrolifera. De qualquer forma, esse processo ja esta a dar frutos em
resultado da formacéo de quadros e da modernizagdo, em funcéo da convivéncia estabelecida entre os responsaveis do ramo e das grandes
companhias mundiais que operam no pais. Angola ja produz materiais sofisticados nas localidades de Lobito, Soyo e Ambriz, fornecendo
em simultaneo bens e servigos a industria petrolifera local.

Relativamente ao mais recente concurso

« . Concurso de concessdes petroliferas - Dezembro 2005
para exploracdo petrolifera, os resultados

divulgados indicam que a Total vai operar/ Area remanescente  Reservas confirmadas  Reservas potenciais
liderar o consorcio na area remanescente  Bloco Profundidade (km2) (milhdes barris) (milhdes barris)
do Bloco 17 e a Petrobras no Bloco 18, 1 aguas rasas 3,618 100 1,200
ambos localizados em &guas profundas. 5 aguas rasas 5,708 50 500
Segundo o presidente do jari do concurso, 6 aguas rasas 4,930 150 500
as reservas petroliferas a explorar nestes 15 aguas profundas 2,974 - 1,200
blocos estdo estimadas em mil milhges de 17 aguas profundas 3,123 1,600 1,600
barris no bloco 17 e 700 milhdes no bloco 18 aguas profundas 4,611 700 3,500
18 (podendo estas dltimas atingir, segundo 26 aguas profundas 4,383 500 1,500

as estimativas, cerca de 3 mil milhdes de  Fonte: EIU citando a Sonangol.
barris). Os espacos para exploragdo (Blocos) estdo geralmente delimitados em areas de superficies de 5 mil Km2, os quais séo
disponibilizados para concess6es por um periodo entre 5 a 20 anos.
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OPINIAO
Resultado do Concurso

Bloco 17 Bloco 18

% da participagio % da participagio
Total 40 Petrobras 30
Sonangol pesquisa e producao 20 Sonangol pesquisa e producao 20
Sinopec Sonangol Internacional 275 Sinopec Sonangol Internacional 40
Falcon Oil 5 Falcon Oil 5
Partex Oil 25 Grupo Gema 5
ACR 5 Fonte: Imprensa Angolana.

Fonte: Imprensa Angolana.

A Sonangol E.P. recebeu onze propostas para
0 Bloco 17 e nove para o Bloco 18. Tendo
sido considerado um sucesso, 0 CONCUrso
ficou marcado pela participagéo positiva das
empresas angolanas, nomeadamente a
Falcon Oil, a ACR e o Grupo Gema, empresas
que ficaram com participages nestes dois
Blocos. Este parece ser um bom indicador
em termos da capacidade nacional para
competir com empresas estrangeiras do
ramo. Para a Sonangol, o mais surpreendente
foi a antecipagdo da participacdo destas
empresas angolanas nos concursos, em pé
de igualdade com grandes empresas
internacionais, na medida em que ainda
estava a preparar uma estratégia dedicada a
essas empresas que deveria ser materializada
através de actividades no on-shore Kwanza
e Kongo.

As duas éareas remanescentes protagonizaram
um novo recorde de bénus de assinatura,
tendo cada um dos Blocos proporcionado
1.100 milhdes de USD, mais 200 milhdes
de USD em projectos de iniciativas sociais
para o pais. O anterior recorde, em Abril,
tinha sido registado na area remanescente
do Bloco 15, e foi de 902 milhdes de USD.
Segundo a Sonangol, as propostas foram
avaliadas tendo em conta o0s objectivos
estratégicos do pais, a experiéncia da
empresa a desempenhar o papel de operador,
as posicdes financeiras e 0o nimero de
participaces por grupo. Mas a escolha
tornou-se mais complicada pelo facto de
algumas das propostas apresentarem
elementos adicionais, tais como a formagdo
de quadros e outros itens vantajosos para
Angola.
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Interessa referir que foi através deste concurso que a Partex Oil and Gas, empresa da Fundagédo Gulbenkian, garantiu a entrada em Angola.
A empresa conseguiu uma participagdo de 2.5% no consorcio que vai explorar a area remanescente do Bloco 17.
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OPINIAO

Anterior a este concurso, foi grande a euforia em torno dos resultados da alocagédo para a area remanescente do Bloco 15, devido ao facto
de a petrolifera ENI Angola ter protagonizado um recorde mundial na histéria ao apresentar um bénus de assinatura pela concessédo de
902 milhdes de délares. Posto isto, a ENI ficou seleccionada como operadora, com 35% de participagdo. Mais, todas as primeiras seis
propostas ultrapassaram o recorde mundial existente até entdo, que data de 1996 na Venezuela, tendo o total do bénus atingido os 3.951
milhdes de délares. Com um potencial avaliado em 1.5 mb/d, o bloco terd como operadores a ENI Angola, a Petrobras, a Total E&P e a
Statoil. Como néo operadores ficaram classificadas a Sonangol Sinopec e a Falcon Oil. A ENI Angola propds ainda aplicar 40 milhdes de
délares em projectos sociais e 287.4 milhdes de ddlares em programas de trabalho e investimento. Os investimentos da companhia
perfazem assim 1.229 milhdes de dolares.

A Sonangol, prevé langar o préximo concurso para as novas concessdes por volta de meados de Dezembro deste ano. De qualquer forma,
dado o sucesso dos concursos mais recentes, ndo nos admiraria que isso acontecesse mais cedo.

Recentemente, Angola conseguiu ser o primeiro fornecedor de petréleo a China, ultrapassando a Arabia Saudita. Segundo fonte do
Ministério do Comércio Chinés, Angola exportou para a China 456 mil barris de petréleo por dia nos primeiros dois meses do ano, 0 que
se traduz em cerca de 15% do total das importacées petroliferas chinesas, e num aumento de 42% em comparagdo com o periodo
homdlogo de 2005. O volume das exportagBes de petrdleo angolano para a China ultrapassou assim as exporta¢des da Arabia Saudita, 445
mil barris por dia, e do Irdo, 391 mil barris por dia, para a China durante o mesmo periodo.

Origem das importagfes chinesas Destino das Exportacdes de Petréleo bruto
(% do total das importagées de petréleo bruto) USD milhdes
2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Arébia Saudita 16.7 14 EUA 2.962 2.784 2741 3279 3.907
Oman 10.2 13.3 China 1.342 528 1321 1837 3711
Angola 111 13.2 Coreia 498 123 241 159 57
Irdo 13.6 10.8 Franca 453 525 546 472 642
Russia 5.8 8.8 Taiwan 249 284 512 690 694
Sudao 6.9 4.7 Espanha 142 68 270 57 181
Vietnam 3.8 4.7 India 102 75 - 274 607
Congo 3.7 3.9 Chile 85 - 28 67 407
Fonte: EIU. Portugal 20 90 33 127 -
Outros 1.098 1.215 1.848 1568 2.236
TOTAL 6.951 5.690 7539  8.530 12.442

Fonte:MINPET; BNA/DEE.

Mas as relacées entre a China e Angola, a nivel do sector petrolifero vdo mais além do que o lado comercial. O consércio Sonangol-Sinopec
International, controlado pela petrolifera estatal angolana (Sonangol) e pela chinesa (Sinopec) ganhou um contrato para construir uma
refinaria, com capacidade para tratar 240 mil barris por dia, no porto de Lobito (actualmente a refinacdo Angola trata apenas 65 mil barris
por dia).

Para além de continuarem a surgir noticias dando indicagcdo de que Angola continua interessada em criar mais joint-venture para a
elaboracdo de novos projectos na area dos petréleos - recentemente a companhia estatal de petrdleo e gas indiana disse estar a planear
uma joint-venture com a Sonangol - o governo tem tentado alargar o leque de cooperagdo no dominio da industria petrolifera. Apds ter
aprovado um acordo com a Republica da Africa do Sul, com uma vigéncia de cinco anos, tendo em vista o aproveitamento das potencialidades
econdmicas e técnicas da Africa do Sul e as potencialidades petroliferas de que Angola dispde, recentemente anunciou uma possivel
cooperacdo com Cuba.

Tal como acontece com os restantes paises produtores de petréleo, Angola tera de se preparar para o facto de a subida do preco do petréleo
estar a incentivar as economias industrializadas a reabrirem programas de investimento em fontes alternativas de energia. Mais, este
impacto sera tanto maior quanto maior for a dependéncia das economias das receitas provenientes da venda do petrdleo bruto, como é o
caso angolano. No entanto, verifica-se em Africa uma recuperagfo significativa dos mercados inter-regionais. Nos Gltimos 10 anos, o
continente africano, a par da Asia e do Pacifico, registou um dos maiores indices de crescimento. Sendo assim, parece existir por esse
lado a possibilidade de manutencdo de um mercado petrolifero saudavel, podendo mesmo gerar margens significativamente maiores em
fungdo da redugdo dos custos de transporte.

Pedro Ferreira da Silva

. LABPI



E.E.F. - Angola * Junho 2006

ANALISE DE CONJUNTURA

AMBIENTE POLITICO

Depois de declaragdes onde se contemplava a possibilidade de realizagdo das elei¢des legislativas ainda este ano, o governo deixou de
fazer qualquer referéncia a este assunto. Crescem assim as expectativas de que as elei¢fes s6 deverdo ter lugar no préximo ano.

De qualquer forma, tem existido alguma evolucdo na preparacdo do processo. Recentemente, a Comissdo Nacional de Elei¢cdes (CNE)
anunciou estar a preparar-se para entregar ao governo um parecer sobre a data do inicio do registo eleitoral. Este processo devera, depois
de aprovado, demorar ainda cerca de 6 meses até estar concluido. Paralelamente, existe a necessidade de, segundo o proprio Presidente
José Eduardo dos Santos, continuar a recuperar mais infra-estruturas rodoviarias e ferroviarias, capazes de permitir a deslocagao do maior
nimero possivel de eleitores, e s6 assim se conseguird um processo eleitoral credivel. O que continua também por esclarecer é se as
eleicOes presidenciais se irdo realizar em simultaneo com as eleicdes legislativas, ou em periodo diferido.

Importa referir que, entre a populacdo, o tema eleigdes ndo é perfeitamente consensual. Receosos da possibilidade de repeticdo da
instabilidade ocorrida em 1992, existem angolanos que preferem a sua ndo realizagdo. Outros ha que consideram que as condigdes para
uma consulta popular valida permanecem inexistentes, na medida em que consideraveis franjas da populagdo continuariam alheadas da
campanha eleitoral por auséncia de meios para as contactar, pondo em causa a universalidade do acto eleitoral.

Realce-se que independentemente da data de realiza¢do do acto eleitoral o resultado ndo estd em causa, mantendo-se a hegemonia do
MPLA, na medida em que a oposi¢do se encontra fragmentada e desorganizada, dependendo do Estado para sobreviver. Alids, considera-
se que a realizagdo das elei¢des teria como principal utilidade a legitimag&o internacional do actual executivo e presidente, facilitando a
negociacdo e legitimacéo de contactos com a maioria dos paises ocidentais, afastando algumas criticas que tém vindo a ser feitas ao longo
dos anos sobre a legalidade do governo angolano. Salienta-se que estas tém esmorecido recentemente devido ao esforgo das autoridades
angolanas de maior transparéncia no exercicio do poder e utilizacdo dos recursos naturais.

AmBIENTE Economico.
O FMI parece mais optimista quanto & performance da economia angolana.

E conhecida a divergéncia que se vinha registando entre as autoridades angolanas e o FMI no que respeita & conducéo do processo de
recuperagdo da economia angolana, sobretudo ao programa de estabilizagdo econémica. De facto, no final do ano passado, 0 governo
angolano propds ao FMI que monitorizasse o0 Programa de Estabilidade do governo, de acordo com o denominado PSI (Instrumento de
suporte a politica). Nessa altura, o Fundo rejeitou a proposta argumentando que esse tipo de instrumento sé pode ser aplicado em paises
onde se encontram em curso reformas propostas pelo préprio FMI, o que ndo era o caso angolano. Sendo assim, o FMI insistia na aplicacéo
de um SMP (programa monitorizado pelo FMI). Posteriormente, o Ministro das Finangas declarou que o governo nao necessitaria mais de
um PSI, e que o que pretendia era um acordo especifico, no qual o FMI concordasse em monitorizar pura e simplesmente a economia
angolana. A justificacdo prendia-se com o facto de a prioridade do governo angolano nédo ser assegurar financiamento do Fundo, mas sim
garantir apoio técnico na prossecucdo das politicas econémicas.

Apesar do impasse nas relacées entre FMI e governo angolano, o fundo reconhece que o programa de estabilizacdo da economia angolana
decorre normalmente, atingindo os objectivos pretendidos, augurando crescimento sélido para Angola até 2010, sobretudo a custa do
incremento de producéo petrolifera, mas também do lento restabelecimento das outras actividades, designadamente agricultura, pescas
e pecudria.

Esta independéncia do governo angolano ganhou forga com os financiamentos unilaterais conseguidos, nomeadamente com a China, e
também com a evolugdo positiva do sector petrolifero em termos globais.

Apos a visita de oficiais do fundo, em meados de Marco, com o objectivo de analisar o desenvolvimento da economia angolana e elaborar
o documento anual de acompanhamento econémico ("Artigo 1V"), o FMI disse estar agora mais optimista quanto a recuperacdo desta
economia, chegando mesmo a afirmar que acredita no sucesso do Programa de Estabilidade do governo e que podera ndo ser necessaria
a adopcgdo de um programa monitorizado pelo Fundo, principalmente devido a existéncia de recursos suficientes para suportar o esforgo
da reconstrugdo. Porém, uma intervencao do FMI, seja qual a forma que tome, sera sempre importante para o0 governo na medida em que
servira para legitimar e credibilizar a sua actuagéo perante o exterior. Um dos aspectos que o FMI também analisaré diz respeito a ac¢do
do Governo no dominio do controlo e transparéncia a nivel da gestéo fiscal, incluindo a forma como estas responsabilidades se encontram
distribuidas entre 6rgdos do Estado.
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ANALISE DE CONJUNTURA

De acordo com conclusdes preliminares, o Fundo espera que a economia angolana cresga em média acima de 13% entre 2007 e 2010,
e que o PIB se expanda em cerca de 26% este ano (valor ja divulgado no seu relatorio sobre a Africa Sub-Saariana). Para além de reafirmar
a forte contribuicdo do sector petrolifero, constata ainda que os sectores agricola e da construgdo registam um acréscimo saudavel e
sustentado. Relativamente a evolugdo macroeconémica destacaram ainda: a forte queda da inflagdo em 2005, ainda que para um valor
acima do objectivo do governo; o aumento das reservas internacionais liquidas para o equivalente a 4.3 meses de importacfes nédo
petroliferas (4.1 mil milhdes de USD); e o pagamento de cerca de 600 milhdes de USD de empréstimos comerciais garantidos por
petréleo.

O FMI estima ainda que, em 2005, o excedente fiscal tenha atingido 0s 7% do PIB (2.2 mil milhdes de USD), resultante principalmente
do registo de um aumento nas receitas do imposto petrolifero para cerca de 10 mil milhdes de USD, vs. 5.6 mil milhdes em 2004. Isto
apesar de as despesas terem aumentado significativamente. A este respeito, refira-se que, de acordo com o orcamento, a despesa total
deverd aumentar cerca de 70% este ano face ao valor registado em 2005, alcangando um valor que corresponde a cerca de 48% do PIB.
Existe no entanto, a ideia de que, de acordo com o0 que se passou em 2005, o governo podera ndo ter capacidade para conseguir executar
todos os programas previstos, ou até mesmo que a economia ndo tenha capacidade para absorver aumentos tdo significativos de despesas
de capital como estes. De qualquer forma, a despesa devera continuar bastante elevada, nomeadamente pelo facto de: existirem elevadas
despesas militares, resultantes da necessidade de acomodar dois exércitos na sequéncia da guerra civil; existirem elevados custos da
administracdo publica (nomeadamente no sector da educagdo e no da salde), ainda que inferiores ao que se regista na regido; elevados
custos que advém da necessidade de criar um Estado de Direito efectivo; existirem elevados custos do esfor¢o da reconstrugéo, nomeadamente
no que diz respeito a necessidade de infra-estruturas que permitam a cria¢cdo de um verdadeiro mercado interno capaz de fomentar o
crescimento fora do sector petrolifero; e existirem elevados subsidios aos combustiveis, os quais deverdo no entanto ser reduzidos no
futuro.

O FMI refere ainda que, devido a um aumento da liquidez no final de 2005, e também a uma, maior do que habitual, concentragdo de
despesa publica no mesmo periodo, a base monetéria registou um crescimento de 66% durante o0 ano transacto, o que poderia fazer
antever um aumento da inflagdo no inicio de 2006. No entanto, 0 que se tem registado, pelo menos até Abril, é exactamente o contrario,
com a inflacdo a registar uma queda para valores da ordem dos 13%, devido a apreciacao do kwanza.

Mas, para além de todas estas expectativas optimistas, o FMI ndo deixou de referir a existéncia de riscos. Refere que, num ambiente de
incerteza quanto a evolugdo do sector petrolifero (producéo e pregos), o aumento das despesas publicas deve ser programado num
contexto de médio prazo, de forma a evitar cenarios insustentaveis capazes de minar a credibilidade, tal como aconteceu noutros paises
produtores de petréleo. Por outro lado, o ritmo de aplicagdo das reformas estruturais terd de acelerar rapidamente; deverdo registar-se
melhorias sustentaveis a nivel da transparéncia; devera criar-se condicdes que permitam um desenvolvimento saudavel, e necessario, do
sector privado. Tal como ja se referiu no relatério de Abril, o FMI alerta também para a necessidade de desenvolvimento de um mercado
monetario, sendo para isso indispensavel que as autoridades monetarias se disponham a absorver o excesso de kwanzas, de que todos 0s
bancos sdo excedentarios, mediante uma operacdo consideravel de emissdo de instrumentos de secagem de fundos. Na nossa opinido,
tera ainda de ser o Tesouro a dar o primeiro passo, recorrendo ao mercado interno, porque se havendo poupanca interna e taxas de juro
baixas, as autoridades ndo recorrerem ao mercado interno, preferindo financiar-se no exterior, implicitamente questionam a credibilidade
da politica econémica em curso. Posto isto, o FMI defende uma politica monetaria mais contraccionista, dada a necessidade de "secar"
liquidez para se conseguir alcancar o objectivo de uma inflagdo de 10% no final deste ano, o0 que poderd mesmo incluir uma possivel
apreciacdo da taxa de cAmbio nominal.

A nivel das politicas econdmicas devera ainda ser criado espago para permitir mais alguns ajustamentos. Dadas as restri¢des administrativas,
0 aumento orgamentado em 2006 para a despesa publica podera ser fonte de riscos adicionais para a economia. O governo deveria parar
com a politica de subsidios dos combustiveis, transferindo alguns desses recursos para despesas de combate a pobreza. Os calculos
utilizados para determinar os pagamentos que o governo faz & Sonangol, pelos custos de refinag&o e distribuicdo dos produtos petroliferos
e também pelo facto de ser concessiondria do governo, deveriam ser revistos por forma a reflectir as alteracdes da relacdo entre custo e
preco no sector petrolifero.

Uma outra ressalva feita respeita ao facto de o governo programar as suas decisées macroeconémicas com um horizonte de dois anos
(através dos conhecidos programas bi-anuais), mas os programas da despesa, nos orcamentos anuais, sdo programados apenas tendo em
conta as receitas previstas para 0 ano seguinte. Posto isto, o FMI sugere a programacdo das despesas com base em projecgdes de longo
prazo para o preco do petréleo. O objectivo serd alcancgar excedentes fiscais consistentes ao longo do tempo, de forma a serem constituidas
reservas financeiras durante periodos de altos precos do petréleo que possam sustentar a despesa em periodos de queda das receitas
petroliferas. Por outro lado, os planos de alocagdo da despesa publica deverdo incluir uma estratégia de médio prazo de combate a
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pobreza, e ter em conta os objectivos de desenvolvimento para o milénio. Considera ainda que, para se conseguir uma melhoria na posigéo
econémica de Angola, as Autoridades deveriam ter como objectivo a reducdo da divida externa Angolana e a acumulagdo de reservas
cambiais. Estas Ultimas tém aumentado no decurso do superdvit cambial. No que se refere ao endividamento externo, as necessidades
tém-se reduzido e o Estado tem prosseguido no seu esforgo de regularizacdo de atrasados e no reembolso antecipado de empréstimos mais
onerosos. Contudo, apesar da possibilidade da sua reducdo compensada pelo endividamento interno, alguns empréstimos contratados
serdo importantes para Angola, sobretudo porque possibilitam a obtencdo de conhecimentos técnicos e formagdo em areas especificas de
que a economia carece e que poderdo permitir o seu desenvolvimento sustentado a prazo.

Finalmente faz referéncia a necessidade urgente de o governo melhorar a sua capacidade de planear, controlar, e executar a despesa
publica; reforcar a transparéncia das receitas publicas e das contas fiscais e corrigir as deficiéncias sistematicas existentes nos sectores
petrolifero e diamantifero; reduzir a burocracia; reforcar contratos e direitos de propriedade; cortar privilégios de acesso; revitalizar o
programa das privatizacdes de forma transparente e justa; e eliminar as fraquezas existentes a nivel de recolha e divulgagéo da informacéo,
nomeadamente das estatisticas econémico-financeiras.

Ja depois desta avaliagdo, o FMI divulgou estimativas para a economia angolana para o biénio 2005-06.

Em Maio, o FMI publicou um documento dedicado a economia Subsaariana denominado "Regional Economic Outlook - Sub-Saharan
Africa", que confirma a ideia de optimismo face a economia angolana, num contexto de uma performance positiva das economias desse
conjunto de paises. De acordo com este organismo, as economias subsaarianas (SSA) registaram um crescimento de 5.3% em 2005, o
mesmo que se espera para este ano.

2005 2006 2005 2006

PIB Angola 157 26 Massa Monetaria Angola 455 305
(Tx. cresc. real) (%) Paises ASS4 exp. de petrdleo 6.8 8 (Tx. Crescimento) Paises ASS exp. de petroleo 20.2 19
Africa subsaariana 53 53 Africa subsaariana 20.7 15.2

PIB, excl. petroleo Angola 16 155 ExportacBes Bens e Servios  Angola 773 825
(tx. cresc. real) (%) Paises ASS exp. de petrdleo 59 77 (% do PIB) Paises ASS exp. de petroleo 63.3 69
Africa subsaariana 52 53 Africa subsaariana 38.8 412

PIB per capita Angola 125 224 ImportagBes Bens e Servicos Angola 615 62.3
(Tx. cresc. real) (%) Paises ASS exp. de petrdleo 4 52 (% do PIB) Paises ASS exp. de petroleo  42.1 44.9
Africa subsaariana 34 34 Africa subsaariana 36.2 37.3

PIB per capita Angola 931 1139 Balanca Comercial Angola 465 57
(USD): Paises ASS exp. de petrleo 530 556 (% do PIB) Paises ASS exp. de petroleo  34.1 38.5
Africa subsaariana 576 592 Africa subsaariana 73 91

IPC Angola 23 13 BTC externa Angola 82 113
(média anual) (%) Paises ASS exp. de petrleo 133 77 (incl. Doagdes) (% do PIB) Paises ASS exp. de petrleo 9.3 12.3
Africa subsaariana 108 11 Africa subsaariana 05 07

Investimento total Angola 126 175 BTC externa Angola 7.7 109
(% do PIB) Paises ASS exp. de petrleo 18.9 195 (excl. Doagges) (% do PIB) Paises ASS exp. de petrleo 9 121
Africa subsaariana 18.9 193 Africa subsaariana -1.6 0.3

Poupanca interna Angola 284 377 Doacdes oficiais Angola 05 04
(% do PIB) Paises ASS exp. de petrdleo 384 40.8 (% do PIB) Paises ASS exp. de petrdleo 0.3 0.2
Africa subsaariana 20.8 221 Africa subsaariana 11 1

Saldo Orcamental Angola 43 54 Tx. de cambio efectiva real?  Angola 140 158.4
(incl.doagBes)(% do PIB) Paises ASS exp. de petrleo 76 115 Paises ASS exp. de petroleo 114.5 125.8
Africa subsaariana 12 21 Africa subsaariana 106 109.8

Saldo Orgamental Angola 445 Tx.de cambio efectiva nominal?’Angola 9 84
(excl.doagdes)(% do PIB) Paises ASS exp. de petrleo 73 111 Paises ASS exp. de petroleo  69.8 69.1
Africa subsaariana 01 07 Africa subsaariana 80.4 788

Receitas pablicas Angola 419 426 Div. externa a credores oficiais Angola 225 169
(excl.doagBes)(% do PIB)  Paises ASS exp. de petroleo 28.7 331 (% do PIB) Paises ASS exp. de petroleo 28.6 17.1
Africa subsaariana 25.1 26.5 Africa subsaariana 26 20.9

Despesa publica Angola 379 381 Termos de troca® Angola 135914811
(% do PIB) Paises ASS exp. de petrleo 214 221 Paises ASS exp. de petroleo 136.8 148
Africa subsaariana 252 258 Africa subsaariana 108.4 112.9

Massa Monetaria Angola 156 149 Reservas Angola 27 29
(% do PIB) Paises ASS exp. de petrleo 184 18.6 (meses de import. de bens e servios) Paises ASS exp. de petrdleo 6.3 8.4
Africa subsaariana 45.2 449 Africa subsaariana 48 56

Fonte: FMT - "Regional Economic Outlook - Sub-Saharan Africa” Maio 2006.

Notas: - A pregos de 2000, utilizando taxas de c&mbio de 2000
2. 2000=100. Um aumento indica apreciagdo
8- 2000=100.
4. ASS - Africa Subsahariana
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De qualquer forma, esta taxa de crescimento ficou abaixo do valor de 2004 (5.6%), e esta ainda longe de atingir os 7%, nivel que o FMI
e 0 Banco Mundial consideram necessario para erradicar a pobreza até finais de 2015. Refira-se ainda que este crescimento se deve
principalmente ao comportamento das economias dos paises exportadores de petrdleo (6.8%). No entanto, o forte aumento do preco do
petréleo parece ndo ter tido um impacto muito negativo nos paises importadores de crude, na medida em que paralelamente se registou
um aumento do pre¢o das matérias-primas que esses paises exportam, e registou-se uma implementacdo de politicas macroecondémicas
capazes de absorver grande parte desse choque. Posto isto, 0 crescimento na regido parece confirmar a existéncia de uma alteracéo
estrutural capaz de permitir a manutengdo de um crescimento sustentado durante os préximos anos.

Quanto ao caso especifico da economia angolana, o FMI considera que, para além dos factores ja mencionados, o crescimento de 2005
foi suportado pela descoberta de novos pocos de petréleo e também pela manutencdo de um forte esforgo de recuperacgao do pais. Mesmo
assim, indica que a taxa de crescimento do PIB devera ter-se situado nos 15.7%, valor significativamente mais baixo do divulgado
recentemente pelo governo. Referiu também que, apesar da contribuicdo do sector petrolifero para o PIB se manter acima dos 50%, a
contribuicdo do sector ndo petrolifero tem registado um aumento, tanto que, no periodo 2000-05, a taxa de crescimento desse sector
superou a do sector petrolifero. Para este ano, o FMI prevé que o sector ndo petrolifero cres¢a cerca de 15%, como resultado do esforgo
de reconstrucdo e também de um aumento na producédo agricola. O esforco de reducdo da inflacdo foi bastante visivel, tendo a mesma
caido para 23% (18.5% segundo dados oficiais) reflectindo o baixo crescimento dos agregados monetérios.

Foram ainda divulgadas outras apreciagdes sobre a economia angolana.

Segundo a OCDE, o continente africano crescerd 5.8% este ano e 5.5% em 2007, devido a uma performance positiva dos paises
exportadores de petrdleo, onde se inclui Angola, os quais beneficiam de um crescimento econdmico global que levou ao aumento da
procura e do preco do petroleo africano assim como de outras matérias-primas. Por outro lado, o registo de um aumento da contribuig&o
de entidades oficias para o desenvolvimento e melhoria da sustentabilidade macroecondmica de Africa foi também importante para estes
resultados. Para Angola, a OCDE estima um crescimento de 26% em 2006 e de 20% em 2007, continuando suportado pelos elevados
precos internacionais do petrdleo e pelo aumento da producdo, nomeadamente nos novos campos petroliferos. Refere no entanto que
apesar de existirem poucas ligacfes entre o sector petrolifero e os restantes sectores da economia angolana, o desenvolvimento do
primeiro tem permitido a criacdo de oportunidades em outros sectores, designadamente no sector da inddstria e no dos servigos, e tem
havido uma aplicacdo expressiva das receitas fiscais petroliferas atraves do orcamento de Estado. Para a OCDE, uma politica fiscal menos
expansionista, aliada a um kwanza forte, sdo os principais factores por detrds da reducéo que se continua a registar na inflagdo. Mas, tal
como o FMI, apesar de globalmente optimista a OCDE sublinha a ideia de que é necessario um maior esforco no sentido de se conseguir
uma maior transparéncia e um melhor planeamento econémico de longo prazo, para que a economia angolana continue a evoluir
positivamente, mesmo em épocas de maior instabilidade no que diz respeito ao sector petrolifero, o grande pilar desta economia.

Por seu lado, a Economist Intelligence Unit (EIU) parece estar bastante mais pessimista quanto & performance da economia angolana,
projectando que o PIB real cres¢a este ano apenas 16.7%, mas 20.8% em 2007, principalmente suportado pelo aumento da produgédo
petrolifera. Coloca também a inflagcdo no final de 2006 em 14.1%, esperando que a mesma suba para 23.7% no préximo ano. Estes
valores da inflagdo foram revistos em alta na medida em que a EIU esta a prever uma expansdo massiva nos gastos publicos. No entanto,
devido ao aumento esperado nas receitas petroliferas, e na produgéo de petréleo, anunciou esperar um excedente orgamental de 4.5% do
PIB em 2006 e de 3.8% do PIB em 2007, sendo que anteriormente estimava um défice da ordem dos 5% do PIB.

Estimativa para o PIB de 2005 divulgado pelo Governo supera projec¢des mais optimistas.

Recentemente, 0 governo anunciou que o PIB angolano tera crescido 20.6% em 2005, contra 12.2% em 2004, Esta taxa de crescimento
da economia angolana, a mais elevada dos dltimos 30 anos, compara com uma estimativa do FMI de 16%, e com uma estimativa de
16.7% descrita no programa geral do governo para o biénio 2005-2006. Foi ainda dito que, apesar deste bom resultado, existiram
alguns constrangimentos e dificuldades na execugdo de alguns sub-programas, e algumas das metas para 2005 falharam. Veja-se o
caso do investimento nos dominios da educagdo, salde, obras publicas, energia e 4guas onde, da totalidade dos projectos de investimentos
publicos inscritos para 2005, apenas 52% foram executados ou a sua realiza¢do esté ainda em curso.

Apesar de tudo, um dos factores mais catalizadores do crescimento em 2005 parece ter sido investimento publico, cerca de 810 milhdes
de USD (ainda que abaixo do planeado pelo governo, cerca de 1.5 mil milhdes de USD), que permitiu uma melhoria das condices de vida
gerais da populacdo. A este respeito, interessa ainda referir que a taxa de desemprego ter-se-a situado nos 29.2%, traduzindo-se numa
recuperacdo face ao registado no ano anterior, em que a taxa de desemprego se situava nos 34%. Positivo foram ainda os seguintes factos:
estabilidade cambial, pelo menos no final do ano; reposi¢do da confiangca na moeda nacional; controlo do défice orcamental; e maior
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transparéncia das contas publicas. Ndo deixam no entanto de existir dividas face a performance da economia angolana em virtude de téo
elevados montantes da despesa. Por um lado existe o receio relativo ao impacto que teria uma quebra acentuada do prego do petréleo
internacional, embora esse cenario pareca estar longe de se verificar. Por outro, as criticas surgem pelo facto de os elevados montantes da
despesa contribuirem pouco para a reducéo da pobreza no pais. De alguma forma esta ideia surge pelo facto de grande parte das despesas
ser direccionada para as obras pUblicas adjudicadas a grandes empresas e/ou a empresas estrangeiras (no caso das estradas a empresas
chinesas) o que faz com que seja pouco o impacto que terdo a nivel da redugdo do desemprego. De qualquer forma, o governo continua
empenhado na reducéo da taxa de desemprego, o que parece ser uma realidade, e por outro lado, a verdade é que esses gastos em obras
pUblicas parecem ser essenciais para o desenvolvimento de uma solida economia doméstica, principalmente a nivel dos sectores ndo
petroliferos.

Ao mesmo tempo, da parte do governo, tém existido varias declaracdes relacionadas com o esforco de recuperagéo do sector industrial,
na medida em que considera que um dos grandes problemas do pais prende-se com o facto de o conflito militar ter paralisado a
actividade econémica produtiva em todo o territério nacional. Num estudo recente do Ministério das Finangas, mencionado na imprensa
local, este é o verdadeiro problema da economia angolana. No mesmo estudo, o Ministério das Finangas afirma ndo ver como hip6tese
provavel o aumento da inflagdo, causada pela entrada de grandes receitas das exporta¢des, bem como da apreciacdo da taxa de cAmbio
real, na medida em que a economia doméstica se baseia principalmente em bens e servi¢cos ndo transaccionaveis, ndo existindo, para
ja, problemas a nivel da competitividade. Segundo o Ministério, o que acontece é que a forte entrada de délares na economia,
nomeadamente via pagamento de impostos petroliferos é equivalente & procura de délares pelos importadores de bens e servigos. Ou
seja, existe praticamente uma total "reciclagem" dos délares, ndo permitindo um aumento de liquidez por esta via capaz de pressionar
0s pregos em alta. Posto isto, considera animadora a actual trajectéria da inflagdo, a qual para j& parece tornar viavel a meta de 10%
assumida para este ano no Orcamento Geral do Estado. Recorde-se que em Abril a inflagdo homéloga se situou em 13.73%, vs.
17.24% registada em Janeiro.

Regressando a questdo da industrializa¢do do pais, o governo pretende instalar até 2010 cerca de trinta unidades fabris, trés das quais de
cimento e outras ligadas ao processamento de minério (cobre, ferro e ouro). Todo o processo por detréds deste objectivo esté a ser suportado
por capitais publicos, estando o governo a formular convites a empresarios e outras entidades estrangeiras para assessorarem este
programa.

Participagdo portuguesa continua em alta.

As empresas portuguesas continuam a reforgar a sua participagdo em Angola, nomeadamente tentando beneficiar dos fortes esforgos de
reconstrucao que se registam no pais. Recentemente, de acordo com noticias publicadas na imprensa angolana, a Mota-Engil anunciou ter
ganho duas obras rodovidrias em Angola, consignadas pelo Instituto das Estradas de Angola, e avaliadas em 81.7 milhdes de USD: a
reabilitacdo do lanco de estrada que liga Cabinda a Cacongo, avaliada em 38 milhdes de USD; e a reabilitacdo da estrada entre Huambo
e Kuito, no valor de 43,7 milhdes de USD. Estes projectos vém juntar-se aos trabalhos de reabilitagdo das estradas Quifangondo-Catete e
Benguela-Lobito, onde a construtora esta envolvida no &mbito do Programa Especial de Reabilitacdo de Estradas Nacionais para o biénio
2005-2006, o qual prevé a reparacdo de um total de 1.000 km de estradas da rede fundamental em todo o pais. A Mota-Engil e a Galp
preparam ainda uma joint-venture com o objectivo de produzir materiais de construgdo em Angola.

Tal como referido no artigo de opinido deste més "0 petréleo de Angola" a Partex Oil and Gas, empresa da Fundagédo Gulbenkian, conseguiu
uma participacdo de 2.5% no consoércio que recentemente venceu o concurso para explorar a area remanescente do Bloco 17.

Foi ainda anunciado que Portugal podera aumentar a recente linha de crédito para Angola, num montante até 500 milhdes de EUR (mais
200 milhdes de EUR do que o inicialmente previsto), com o objectivo de financiar projectos de investimento, com particular incidéncia na
reabilitacdo de infra-estruturas em que participem empresas portuguesas e angolanas. A revisdo do montante deveu-se ao facto de a linha
de 100 milhdes de EUR ter sido rapidamente esgotada.

As exportagfes portuguesas para Angola aumentaram 49% durante o primeiro trimestre.

Tal como se verificou em 2005, durante os primeiros trés meses deste ano, as exportagdes portuguesas mantiveram uma tendéncia de
crescimento acentuado, totalizando 254 milhdes de euros, mais 49% do que o registado no periodo homélogo do ano passado. As
categorias de maquinas e aparelhos sdo as mais representativas do total exportado. Posto isto, Portugal continua a ser o maior
fornecedor externo, estando o segundo lugar em disputa entre o Brasil e a Africa do Sul. Contudo, foram as exportacdes chinesas para
Angola as que mais aumentaram em 2005, +91%, totalizando 370 milhdes de USD.
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Mas, no que se refere as exportagdes de Angola para Portugal, o cenério é diferente pois estas registaram uma queda para metade, 360
mil euros, no primeiro trimestre. Esta situacdo podera agravar-se numa altura em que Angola parece estar a procurar novos parceiros
comerciais, pois considera ter uma posicdo competitiva a nivel global. Recentemente, o governo disse estar interessado em aumentar
o leque de produtos, isentos de impostos alfandegarios, que exporta para os EUA. Na lista de produtos elegiveis a exportagdo constam,
entre outros, o milho, derivados de peixe, café, ananas, madeira e algoddo. No entanto, considera que as condi¢des impostas, para que
isso se torne realidade sdo dificeis de atingir, devido a necessidade de responder a exigéncias ambientais e de salde que implicam a
formacédo de técnicos especializados e a criagdo de laboratérios de analises. Posto isto, o governo parece apostar numa reforma
institucional capaz de permitir a criacdo de um Instituto de Fomento as exportagdes.

Recentemente, o governo anunciou que pretende alterar o regime juridico das exportagdes, passando os acordos a ser feitos entre
empresas e importadores, em vez de serem estabelecidos com o Estado. O facto de o Estado deixar de fazer a avaliacdo das mercadorias
em termos de preco, de quantidade ou qualidade iré trazer sobretudo vantagens para os importadores, que poderdo assim ter custos mais
reduzidos.

Kwanza continua forte, taxas de juro continuam baixas, e a inflagdo mantém trajectéria de queda.

A manutencdo de fortes entradas de divisas, nomeadamente via 0 gp / KWANZA

sector petrolifero continua a ser o principal factor que suporta a Akz
moeda angolana em alta. De qualquer forma, depois da apreciacdo 100 -
que o kwanza registou no final do ano passado, tem-se registado
uma estabilidade significativa, com a cotacdo USD/KWZ a manter- R _
se em torno do nivel de 80.3. Maio 06: 80.37
50
Por seu lado, as taxas de juro continuam a descer, movimento em 2
grande parte justificado pela manutencdo de elevados niveis de i
liquidez.
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Titulos do Banco Central 182 Dias Fonte: Bloomberg.
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Como ja aqui foi repetidamente referido, a inflagdo tem mantido
o uma trajectéria de queda desde o inicio do ano, reforcando uma
Abril 06: 6.49% tendéncia que se regista desde o inicio da década. Sendo assim,
60 mantém-se intacta a possibilidade de, no final do ano, a inflagdo
possa atingir o objectivo do governo, 10%, ou até mesmo valores
30 4 mais baixos. Este comportamento da inflagdo tem sido suportado
em grande parte pela manutencéo de uma moeda estavel sustentando
0 T T T a manutencdo de baixos pregos das importagdes.
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Estimamos um crescimento significativo no crédito e nos depdsitos até final da década

A relevancia da moeda norte-americana no sistema financeiro devera
comecar a desaparecer apenas lentamente a medida que a confianga
no Kwanza, e nas autoridades se va reforcando. Também de forma a
suportar a manutengdo do crescimento nos sectores néo petroliferos,
0 crédito as instituigdes ndo financeiras devera expandir-se. Posto
isso, o racio de conversdo devera aumentar de 34% em 2005 para
perto de 50% no final da década, em linha com outras economias
emergentes. Sendo assim, esperamos que em 2010 o total de crédito
concedido seja cerca de 14.5% do PIB.
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Fonte: Projeccéo do BBPI com base nos dados do BNA.
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Fonte: Projeccéo do BBPI com base nos dados do BNA.

Por sua vez, os depodsitos deverdo continuar a crescer, suportados,
em grande parte, por uma elevada liquidez no sistema; pela redug&o

da economia informal; e também pela existéncia, ainda, de um leque
pequeno de alternativas de investimento.

Pedro Ferreira da Silva

LABPI



"Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagéo privada.
A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendaces destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas
séo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas 0s seus pontos de vista e podendo néo coincidir com a
posi¢do do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, n&o se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao
desta publicacéo ou seus contetdos . O BPI e seus colaboradores
poderéo deter posi¢des em qualquer activo mencionado nesta
publicacéo. A reproducg&o de parte ou totalidade desta publicagéo
é permitida, sujeita a indicac&o da fonte."
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