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Economia portuguesa

Os dados da execu¢dao orgamental revelam uma melhoria das
contas publicas. O saldo das APs ficou em EUR -377,3 milhGes até
margo (6tica de caixa), uma melhoria de 3,5% face a igual periodo
do ano anterior. O destaque continua a ser o desempenho da
receita fiscal e contributiva, que registou um crescimento
superior a 5% face ao 1T 2017, em linha com 0 bom momento da
atividade econdmica.

Os indicadores de sentimento econémico mantém-se positivos
em abril. O indicador de clima econdmico estabilizou em 2,1
pontos pelo segundo més consecutivo, um registo elevado e
superior a média observada em 2017. Por sectores, destaca-se a
melhoria do setor da construgao. Ao mesmo tempo, a confianga
dos consumidores registou uma melhoria, em linha com as
melhores expetativas quanto a recuperagdo do mercado de
trabalho. Este desempenho aponta para a manutenc¢do de um
crescimento sélido no inicio do 2T.

Os critérios de concessio de crédito mantiveram-se
praticamente inalterados. Segundo o Inquérito aos Bancos do
Banco de Portugal para o 1T 2018, os bancos reportaram critérios
menos restritivos na concessdo de crédito a empresas,
justificados por pressdes do lado da concorréncia e avaliagdo
mais favoravel do risco. Ao mesmo tempo, registou-se um
aumento da procura de crédito por parte das empresas no 1T,
relacionado com as necessidades de financiamento para
investimento. As perspetivas para o 2T de 2018 revelam a
manutencgao dos critérios de concessao de crédito a empresas e
particulares, a par de um aumento da procura de crédito.

Economia espanhola

O PIB teve uma evolugao em cadeia de 0,7% no 1T de 2018, o
mesmo ritmo de crescimento registado no 4T de 2017. Em
termos homalogos, o crescimento do PIB desceu 2 décimas para
2,9%. No entanto, continua a ser um crescimento bastante
consideravel. No detalhe por componentes, os indicadores de
despesa das familias correspondentes ao 1T de 2018 indicam um
forte aumento do consumo privado. Assim, as vendas a retalho
tiveram um crescimento homoélogo de 2,0% na média do 1T, em
comparagao com os 0,5% do 4T.

O mercado de trabalho evoluiu favoravelmente no 1T de 2018,
apesar de ter perdido algum dinamismo. Concretamente, em
termos ajustados de sazonalidade, prosseguiu a criacdo de
emprego (+0,5% homdlogo), um registo semelhante ao do 4T de
2017, embora ligeiramente inferior a média dos trés primeiros
trimestres de 2017 (0,7%). Por sua vez, a taxa de variagdo
homdéloga da populagdo empregada situou-se em 2,4% (2,6% no
4T de 2017) e a taxa de desemprego em 16,7% (-2,0 p.p.
comparativamente ao ultimo ano).

A taxa de inflagdo baixou 1 décima em abril para 1,1%. Faltando
ainda o detalhe por componentes, a descida explica-se pelo
efeito de calenddrio da Pascoa, que este ano foi em margo e no
ano passado tinha sido em abril. Isto traduziu-se numa redugdo
do preco dos pacotes turisticos relativamente ao més de margo.
O défice das Administragoes Publicas (excluindo os organismos
locais) reduziu-se para 0,8% do PIB em fevereiro, 1 décima
inferior ao registo do ano passado. Para atingir o objetivo de
défice acordado com a Comissao Europeia (de 2,2% do PIB no fim
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do ano) sera necessario um ajustamento total de 9 décimas. Em
relagdo ao Estado, do qual foram publicados os dados de
execuc¢do or¢camental até margo, o défice situou-se em 0,4% do
PIB (1 décima inferior a 2017).

Economia europeia

Prossegue a tendéncia sdlida dos indicadores de confianca
empresarial em abril. Assim, o indice PMI composto para o
conjunto da Zona Euro situou-se nos 55,2 pontos, igualando o
registo do més anterior e permanecendo numa zona de clara
expansdo (apesar da corregdo registada nos meses de fevereiro
e margo). Por paises, o destaque vai para a Franga, onde o indice
subiu 0,6 pontos para se situar nos 56,9 pontos. Na mesma linha,
o indice de sentimento econdmico (ESI) manteve o registo do
més anterior e situou-se nos 112,7 pontos. Esta tendéncia sugere
um ritmo de crescimento econdmico sélido no inicio do 2T.
Mantém-se o dinamismo da atividade de crédito. Segundo o
inquérito de empréstimos bancarios do BCE para o 1T de 2018, o
crédito na Zona Euro continuou a crescer de forma generalizada
em todos os segmentos. Além disso, tanto as familias como as
empresas beneficiaram de uma melhoria das condi¢cdes de
acesso ao crédito. Para o 2T espera-se que a procura de crédito
continue a aumentar e que se mantenha o cenario de melhoria
das condigdes de acesso ao crédito.

Continua o ajustamento fiscal na Zona Euro, apoiado num forte
dinamismo econémico. Concretamente, o défice publico para o
conjunto da Zona Euro diminuiu para se situar em 0,9% do PIB
em 2017, 6 décimas abaixo do nivel registado em 2016 e muito
perto do nivel de 2007 (0,6%). Por sua vez, a divida publica situou-
se em 86,7% do PIB em 2017, 2,3% inferior ao registo de 2016,
mas ainda superior ao nivel da pré-crise (65% do PIB).

O PIB do Reino Unido surpreende pelo registo de um
crescimento em cadeia reduzido de apenas 0,1% no 1T de 2018,
um valor muito inferior ao do trimestre anterior (0,4%). Em
termos homdlogos o crescimento situou-se em 1,2%. Faltando
conhecer o detalhe em termos de procura, este nimero é
explicado pela queda na producdo no setor da construgdo e por
um abrandamento do crescimento no setor industrial.

Economia internacional

A economia norte-americana continuou a crescer de forma
significativa no 1T de 2018, 0,6% em cadeia (2,9% homdlogo),
refletindo o atual ritmo de expansdo econdmica. Apesar de ser
uma evolugdo ligeiramente inferior a do trimestre anterior (0,7%
em cadeia), deve-se considerar que é uma primeira estimativa e
que, normalmente, existe uma subestimagdo do valor do
crescimento do PIB nos primeiros trimestres, e uma
sobrestimagdo nos restantes. Por componentes de procura, a
ligeira desaceleracdo do ritmo de crescimento deveu-se, em boa
parte, ao abrandamento da evolu¢do do consumo privado, do
consumo publico e do investimento residencial. No entanto, esta
situacdo foi compensada de forma parcial pela contribuicdo
positiva da componente de existéncias, pelo menor crescimento
das importacgdes e pela solidez do investimento ndo residencial.
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Mercados financeiros

Abrandamento nas bolsas internacionais num contexto de
taxas de juro em trajetoria ascendente. Os principais indices
bolsistas estabilizaram, particularmente devido ao aumento
das rentabilidades observado no mercado de obriga¢des
soberanas. Concretamente, a rentabilidade da divida
soberana norte-americana a 10 anos ultrapassou pela
primeira vez os 3,0% em mais de quatro anos, apesar de ter
posteriormente corrigido ja no final da semana. Assim, nos
EUA, o indice S&P 500 manteve-se estavel no conjunto da
semana e o Dow Jones perdeu 0,6%. Na Europa, os principais
indices continuaram a mostrar um desempenho positivo mas
com um ritmo inferior ao observado nas semanas anteriores
(Eurostoxx 50 +0,7%, DAX alemao +0,3%, CAC francés +1,3%,
MIB italiano +0,4%, lbex 35 +0,4% e o PSI 20 +1,1%).
Finalmente, as bolsas emergentes foram as mais afetadas pela
subida das yields norte-americanas, verificando uma queda de
1% do indice MSCI da regido.

Taxas
Zona Euro (Euribor) -0,33
Taxas 3 meses EUA (Libor) 236
Zona Euro (Euribor) -0,19
Taxas 12 meses EUA (Libor) 278
Alemanha 0,57
EUA 2,96
Taxas 10 anos Espanha 126
Portugal 1,65
Prémio de risco Espanha 69
(10 anos) Portugal 108
Mercado de Acgoes
S&P 500 2.670
Euro Stoxx 50 3.519
IBEX 35 9.925
PSI 3.102
MSCI emergentes 1.156
Cambios
EUR/USD 1,213
EUR/GBP 0,880
USD/CNY 6,332
USD/MXN 18,613
Matérias-Primas
indice global 89,4
Brent a um més S/barril 74,6

Reunido de transicao do BCE antes de possiveis antncios no
verdo. Como ja se esperava, o Conselho de Governadores (CG)
do BCE ndo alterou os parametros da sua politica monetaria
apos a reunido da passada quinta-feira. O comunicado do CG
lembrou que as compras liquidas de ativos vdo prosseguir a
um ritmo mensal de 30.000 milhGes de euros até, pelo menos,
ao proximo més de setembro. Além disso, reafirmou que as
taxas de juro vdo-se manter nos niveis atuais para além do
termo das compras liquidas. Na conferéncia de imprensa
posterior a reunido, o presidente Draghi reiterou a sua
confianga na solidez do crescimento da economia da Zona
Euro, apesar de ter realgado a estabilizacdo observada nos
indicadores de atividade do inicio do ano. Contudo, Draghi
afirmou que o CG precisa de efetuar uma andlise profunda e
detalhada do estado e da dindmica da economia antes de
avangar com alteragdes na politica monetaria.

O prego do petréleo manteve-se elevado e evoluiu durante a
semana perto dos 74 délares por barril de Brent. No decorrer
deste ano, o preco do petréleo aumentou cerca de 12%.

(pontos base)

-0,33 0 0 0
2,36 +0 67 119
-0,19 +0 0 -7
2,76 +2 67 101
0,59 2 14 25
2,96 0 55 68
1,28 2 31 -39
1,66 0 29 -189
69 0 -45 -64
107 2 -43 -215
(percentagem)
2.670 0,0% -0,1% 12,0%
3.494 0,7% 0,4% -1,1%
9.884 0,4% -1,2% -7,4%
3.069 1,1% 4,5% 13,6%
1.168 -1,0% -0,2% 18,2%
(percentagem)
1,229 -1,3% 1,0% 11,3%
0,878 0,3% -0,9% 4,6%
6,296 0,6% -2,7% -8,1%
18,530 0,4% -5,3% -1,1%
(percentagem)
89,8 -0,5% 1,4% 6,4%
74,1 0,8% 11,6% 44,3%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Dados previstos de 30 de Abril a 6 de Maio

30 Espanha Balanca de pagamentos (Fev.), Novas operagdes de crédito (Mar.)
Portugal IPC (Abr.), Inquérito & Avaliagdo Bancéria na Habitag&o (Mar.)
Portugal Emprego e desemprego (Mar.), Produgéo Industrial (Mar.)
Alemanha IPC (Abr.)

Italia IPC (Abr.)

México PIB (1T)

China PMI Industria Transformadora (Abr.)
Reino Unido PMI Indistria Transformadora (Abr.)
EUA ISM Indistria Transformadora (Abr.)
Espanha PMI Industria Transformadora (Abr.)
Zona Euro PIB (1T)

2  Zona Euro PMI Industria Transformadora (abr.), Desemprego (Mar.)

Italia PIB (1T)
EUA Declaragdo do FOMC
3  Zona Euro IPC (1T)
Reino Unido PMI Senicos e Compdsito (Abr.)
EUA ISM Senvigos (Abr.)
4  Espanha Registados na Seg. Social e desemp. Registado (Abr.)
Espanha Entrada de turistas estrangeiros (Mar.)
Espanha PMI Senigos e Compésito (Abr.)
Zona Euro PMI Senigos e Composito (Abr.), Vendas a retalho (Mar.)
EUA Emprego (Abr.)
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel . - Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Ultima alteragdo —

actual Data Previsao 29T 18 32T 18 4°T7 18 1°T 19
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 14-jun 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 1.750% 21 Mar 18 (+25/+25 bp)  02-mai 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 15-jun -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% 0.00%
BoE 0.50% 2 Nov 17 (+25 bp) 10-mai 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 1.00%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 21-jun - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetdria o controlo da base monetéria em
vez da taxa de juro.
*** 0O nivel actual refere-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF.

Taxas de curto-prazo

Taxas a 3 meses (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
3.0
3.0 2.5
2.5 2.0
2.0 1.5

1.5 1.0 //
1.0 ~ 0.5
0.5 0.0

0.0
-0.5
-0.5
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 -1.0
O/N 1w M 3M 6M 12M
Euribor Libor USD ——— Libor GBP Libor JPY Euribor Libor USD ——— Libor GBP Libor JPY
Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informagdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolugdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
3.5
3
3.0
25 2.5
2 2.0
1.5 1.5
1 1.0
0.5 0.5 \orams —f\_r——'m
0.0
0
-0.5
-0.5 abr-16 dez-16 ago-17 abr-18
set-18 dez-18 mar-19
Libor USD Euribor — Libor GBP Euribor Libor USD Libor GBP

Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 2.5
2.0
2.0
1.5
1.0 1.5
0.5 1.0
0.0 Y 0.5 W
0.5 WM 0.0 %"”":
-1.0 -0.5
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
Alemanha EUA Reino Unido Japdo Alemanha EUA Reino Unido Japdo
Curvas de rendimento?) (%)
3.5
3.0
oo /A
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
O/N 1w M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA Japéo Reino Unido

1) Com base em yields de obrigagdes do Tesouro e taxas EURIBOR/LIBOR até um ano.

Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més
Actual Actual Actual Actual
(p-b.) (p-b.) (p-b.) (p-b.)
2 anos -0.58% 3.3 2.48% 21.6 0.80% -9.1 -0.17% -3.0
5anos -0.05% 4.1 2.80% 22.9 1.14% -4.9 0.56% 23.4
10 anos 0.57% 6.2 2.95% 17.8 1.44% 2.2 1.65% -2.0
30 anos 1.23% 8.4 3.13% 10.0 1.85% 10.5 2.64% -1.9
Spreads
e s Mercados emergentes
f F\’erllferlc?]s da Zo.na Eurob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
450 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 900
400
350 400
300 600
300
250
200 200
150 300
100 100
50
0 0 0
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
EMBI Plus s Brasil
Portugal e Espanha — [tdlia Irlanda México = Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Pulso Econdmico

27 de abril de 2018

Variagao (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.2105 -1.56% -2.49% 0.69% 11.30% 1.26 1.08
GBP R.U. 0.878 0.06% 0.24% -1.12% 4.22% 0.93 0.84
CHF Suica 1.20 -0.14% 1.78% 2.25% 10.70% 1.20 1.08
USD vs...
GBP R.U. 1.38 -1.80% -2.72% 1.92% 6.84% 1.44 1.26
JPY Japao 109.10 1.48% 3.18% -3.09% -1.96% 114.74 104.56
Emergentes
CNY China 6.33 0.59% 0.60% -2.66% -8.11% 6.91 6.24
BRL Brasil 3.47 1.82% 4.26% 4.78% 9.31% 3.52 2.98
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 104.6 -0.68% -0.68% 0.66% 7.76% 105.96 97.09
uUsD 118.4 0.84% -0.21% -0.54% -4.50% 124.87 115.21
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.30 0.95 1.55 130
1.25 0.90 1.50 120
1.20 0.85 1:2(5) 110
1.15 0.80 1.35 100
S :
s 0.70 1% 80
' 0.65 1.15 70
1.00 0.60 1.10 60
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
EUR/USD s EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)
155
140
125
110
95 ——
80
65
abr-16 jun-16 ago-16 out-16 dez-16 fev-17 abr-17 jun-17 ago-17 out-17 dez-17 fev-18 abr-18
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.211 0.878 7.450 9.652 1.197 109.100 0.989 1.378
Tx. forward 1M 1.213 0.879 7.450 9.664 1.196 108.874 0.986 1.380
Tx. forward 3M 1.219 0.880 7.449 9.687 1.196 108.403 0.981 1.384
Tx. forward 12M 1.248 0.889 7.443 9.810 1.193 106.008 0.955 1.403
Tx. forward 5Y 1.395 0.933 - 10.486 1.172 92.570 0.839 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
80 1,400 350
1,350
70 1,300 300
60 1,250 250
50 1,200
1,150 200
40 00
11 150
30 1,050
20 1,000 100
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) e Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
27-abr : Varlaga? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 68.0 -0.5% 4.4% 26.0% 68.0 62.9 57.6
Brent (USD/bbl.) 74.7 0.8% 7.5% 26.5% 73.8 68.2 63.3
Gas natural (USD/MMBtu) 2.77 0.1% 0.2% -5.1% 2.8 2.6 2.6
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,321.8 -1.2% -1.7% 4.5% 1,320.6 1,354.2 1,369.9
Prata (USD/ onga troy) 16.5 -4.2% -0.6% -5.0% 16.4 16.9 17.4
Cobre (USD/MT) 306.5 -2.9% 1.4% -2.6% 304.1 313.5 325.4
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Pregos de referéncia: café e soja
650 450 180 1200
600 425 170 1150
160 1100
550 400
150 1050
500 375 140 1000
450 350 130 950
120 900
400 325 44 850
350 300 100 800
abr-17 jul-17 out-17 jan-18 abr-18 abr-17 jul-17 out-17 jan-18 abr-18
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
1 3 0
27-abr : Varlagatz (%) ; ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 398.8 - 4.2% 5.2% 389.3 421.8 413.0
Trigo (USD/bu.) 497.5 4.2% 6.6% 5.0% 490.3 554.5 584.8
Soja (USD/bu.) 1,043.0 1.4% 2.3% 6.9% 1,043.0 1,031.0 996.5
Café (USD/Ib.) 121.5 3.2% 0.4% -9.9% 119.2 130.5 141.9
Acucar (USD/Ib.) 114 -4.4% -10.3% -22.8% - 11.7 13.4
Algoddo (USD/Ib.) 84.5 -0.2% 2.5% 20.9% 85.0 78.9 73.9

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgdes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 12,578 23-jan 13,597 26-mar 11,727 0.3% 1.1% -2.6%
Franca CAC 40 5,474 23-jan 5,567 29-ago 4,995 1.1% 3.8% 3.0%
Portugal PSI 20 5,521 26-jan 5,793 8-set 5,015 -0.1% 9.5% 2.5%
Espanha IBEX 35 9,917 8-mai 11,184 23-mar 9,328 0.3% -7.2% -1.3%
R. Unido FTSE 100 7,498 12-jan 7,793 26-mar 6,867 1.8% 3.6% -2.5%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,515 1-nov 3,709 26-mar 3,262 0.6% -1.4% 0.3%
EUA
S&P 500 2,668 26-jan 2,873 18-mai 2,353 -0.1% 11.7% -0.2%
Nasdaq Comp. 7,119 13-mar 7,637 18-mai 5,997 -0.4% 17.7% 3.1%
Dow Jones 24,270 26-jan 26,617 18-mai 20,553 -0.8% 15.7% -1.8%
Asia
Japdo Nikkei 225 22,468 23-jan 24,129 1-mai 19,145 1.4% 16.7% -1.3%
Singapura Straits Times 2,492 29-jan 2,607 27-abr 2,200 0.6% 12.8% 1.0%
Hong-Kong Hang Seng 30,281 29-jan 33,484 5-mai 24,359 -0.5% 22.6% 1.2%
Emergentes
México Mexbol 48,283 25-jul 51,772 2-abr 45,785 -0.3% -2.3% -2.2%
Argentina Merval 29,730 1-fev 35,462 21-jun 20,462 -4.6% 42.3% -1.1%
Brasil Bovespa 86,545 26-fev 88,318 18-mai 60,315 1.2% 33.8% 13.3%
Russia RTSC Index 1,165 26-fev 1,339 22-jun 959 1.7% 5.3% 0.9%
Turquia SE100 107,614 29-jan 121,532 4-mai 93,000 -4.0% 14.1% -6.7%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
160 140
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abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
Dow Jones IA S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base movel 2 anos = 100)
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Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida. As recomendagdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opiniGes expressas sdo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas os seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicdo do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da
utilizagdo desta publicagdo ou seus conteldos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter posicGes em qualquer activo
mencionado nesta publicagéo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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