Pulso Econdmico
De 27 de julho a 2 de agosto 2020

Economia portuguesa

A Covid-19 provocou uma queda histérica da economia portuguesa no 2T. De acordo com a estimativa rapida, o PIB
contraiu 16,5% homologo (-2,3% no 1T) e 14,1% em cadeia (-3,8% no trimestre anterior). A forte queda da atividade
reflete os efeitos da pandemia e das medidas de confinamento na contracdo do consumo privado e investimento, a
par da queda significativa das exportacdes num contexto de débil procura mundial, atividade turistica praticamente
nula e restricGes nas cadeias globais (ver nota breve). Entretanto, a recupera¢do pds confinamento continua
moderada; de facto, embora recuperando face a maio, as vendas a retalho em junho continuam 12% abaixo do nivel
observado em janeiro e fevereiro. Em termos homodlogos, as vendas a retalho cairam 6,6% (11,9% em maio). Da mesma
forma, o ritmo de queda da producgdo industrial reduziu em junho para -14,6% homalogo (-27,3% em maio), mantendo-
se 18,5% abaixo do nivel médio registado nos primeiros dois meses de 2020 (-26,7% em maio). Por outro lado, os
indicadores de sentimento na industria, servicos, construcao e comércio de julho confirmam que a recuperacao da
atividade serd lenta nos proximos meses, na medida em que continuam a aumentar depois dos minimos de abril,
mantendo-se, contudo, abaixo dos niveis anteriores ao eclodir da pandemia. Contrariamente, a confianca dos
consumidores deteriorou-se em julho, sugerindo contencdo do consumo e possivel aumento da poupanca.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

A populagdo empregada voltou a cair em junho, em linha com o impacto da pandemia na economia portuguesa.
Mais concretamente, o numero de empregados caiu 3,6% homdlogo e 3,7% face ao periodo pré-COVID (dados
ajustados de sazonalidade). Por sua vez, a taxa de subutilizagdo do trabalho aumentou para 15,4% (12,4% em
fevereiro), atingindo um total de 820.000 individuos; destaca-se o aumento do nimero de desempregados (+5,8% face
a fevereiro), atingindo um total de 350.900. Ainda é visivel o impacto das restricdes a mobilidade nos dados do
mercado de trabalho, especialmente no nimero de individuos disponiveis, mas que ndao procuram emprego,
representando mais de 35% da subutilizagao do trabalho.

Os pregos das casas continuaram a aumentar em junho. Em concreto, a avaliacdo bancdria da habitacdo atingiu 1.115
euros por metro quadrado, mais um euro que no més anterior, sendo o valor mais elevado de sempre. No entanto, o
crescimento dos precos da sinais de desaceleragdo, uma vez que a variacdo homdloga da avaliagcdo bancaria da
habitacdo tem vindo a decrescer desde o inicio do ano, reduzindo de 12,2% em janeiro para 8,3% em junho.

Portugal: Avaliacdao bancdaria da habitagdo
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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As contas publicas deterioraram em junho, refletindo o impacto da pandemia na economia e a execu¢ao das
medidas de apoio a empresas e familias. O saldo orcamental das Administra¢Ges Publicas fixou-se em -7,2% do PIB
no acumulado até junho (-6.776 milhdes de euros), face a -0,6% do PIB em igual periodo de 2019. As medidas de
combate a crise sanitdria continuam a pesar nas contas publicas, com um impacto total de 3.733 milhdes de euros até
junho: do lado da receita, 2.423 milhGes de euros; do lado da despesa, 1.310 milhGes de euros (quase metade deste
aumento deveu-se ao layoff). Neste contexto, a execucdo das medidas de combate a COVID-19 explicam grande parte
da deterioragdo das contas publicas na primeira metade do ano (ver nota breve para mais detalhes).

Economia espanhola

A crise da COVID-19 castiga fortemente o PIB no 2T 2020. O PIB caiu 18,5% em cadeia (22,1% homdlogo), a maior
gueda, sem sombra de duvidas, que o PIB sofreu desde que comecgou a série histdrica do INE em 1995 (a segunda
maior queda foi a do trimestre passado, de 5,2% em cadeia). Por componentes, destaque para a queda do consumo
privado e do investimento, de 21,2% e de 22,3% em cadeia, respetivamente, fazendo com que a procura interna tivesse
uma contribuicdo negativa para o crescimento de 19,2 p.p. Em contrapartida, o consumo publico cresceu 0,4% em
cadeia. Além disso, as exportagdes cairam mais que as importagdes, 33,5% e 28,8% em cadeia respetivamente, pelo
que a contribuicdo da procura externa para o crescimento registou um saldo negativo, de 2,9 p.p. A forte queda das
exportacoes foi liderada pela queda das exportacdes de servicos, de 55,4% em cadeia, em grande parte devido a crise
no setor do turismo. Para o proximo trimestre, a evolucdo da atividade continuard a depender crucialmente da
evolucdo da pandemia. Contudo, prevemos que a economia registe uma recuperacao significativa, gracas ao
levantamento das restricOes a atividade, ainda que sejam precisos varios anos para recuperar os niveis de atividade
anteriores a crise. Por sua vez, a taxa de inflacdo caiu 3 décimas em julho para -0,6% homologo, devido a descida dos
precos do turismo e da hotelaria.

Espanha: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

O Inquérito ao Emprego do 2T 2020 mostra como a crise da COVID-19 causou um grande impacto no mercado de
trabalho. A populagdo empregada reduziu-se em 1,07 milhGes de pessoas (-6,7% em cadeia em termos ajustados de
sazonalidade), a maior reducdo alguma vez registada num trimestre, um valor que ndo inclui os empregados
abrangidos pelo programa de ERTE ou em suspensao de atividade (mais de 4,5 milhdes na totalidade). Como resultado,
o numero de horas efetivas de trabalho caiu 22,6% em cadeia no 2T 2020, muito acima da redugdo do emprego e em
linha com a queda do PIB. O aumento do nimero de desempregados (+55.000 pessoas no 2T 2020) foi muito mais
limitado, pois a grande maioria de individuos sem trabalho dispostos a trabalhar passaram a ser considerados inativos
ao nao procurarem emprego de forma ativa. Por esta razao, a populagdo inativa aumentou muito significativamente
no 2T 2020 (+1,06 milhdes); no entanto, prevemos que este aumento reduza quase na totalidade no 3T. Em ultimo
lugar, convém salientar que 16,3% dos empregados trabalharam a partir de casa no 2T 2020, muito acima da
percentagem que o fez em 2019 (4,8%).
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Economia internacional

A atividade econémica na Zona Euro continuou a cair no 2T. Assim, o PIB da Zona Euro caiu 12,1% face ao primeiro
trimestre do ano, apds uma queda de 3,6% no 1T, com um impacto particularmente acentuado nalguns paises (ver
nota breve). Por exemplo, na Alemanha, o PIB caiu 10,1% em cadeia, enquanto em Espanha a queda foi muito mais
forte (-18,5%). Em Franca e Itdlia a queda da atividade foi de 13,8% e de 12,4%, respetivamente. Os dados que
dispomos para o 3T sugerem uma forte recuperacado da atividade na maior parte dos paises, embora incompleta pois
é improvdavel que a economia europeia regresse aos niveis anteriores a crise antes de 2022. Por outro lado, a taxa de
inflacdo na Zona Euro cresceu ligeiramente e situou-se em 0,4% em julho, em comparacdo com os 0,3% de junho.
Apesar da taxa de inflacdo subjacente também ter aumentado, os precos dos servicos cairam, sugerindo que nao
existem pressdes ascendentes significativas nos precos. Finalmente, o desemprego na Zona Euro aumentou de 7,7%
em maio para 7,8% em junho, um aumento contido, que podera ser mais elevado quando forem reduzidos os subsidios
aos programas de ajuste temporal do emprego, como o layoff simplificado em Portugal.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

Queda do PIB norte-americano no 2T 2020 (-9,5% em cadeia e homdlogo, -32,9% em cadeia anualizado). As medidas
restritas de confinamento durante os meses de abril e maio face ao avang¢o da pandemia do coronavirus refletiram-se
no dado do PIB, uma situagdo que os indicadores de atividade de alta frequéncia ja sugeriam. Por componentes da
procura, a contragao foi generalizada, embora se tenha destacado negativamente a enorme queda do consumo
privado, a principal componente do PIB e uma das mais estaveis, fortemente afetada pelas importantes restricdes a
mobilidade. Para 0 3T e 4T do ano esperamos uma forte recuperac¢ao da atividade econémica, devido ao levantamento
das medidas mais restritivas de confinamento e ao estimulo econédmico proporcionado pelo Congresso e pela Fed.
Contudo, a forte recuperagdo dos proximos meses nao serd suficiente para compensar a forte queda da primeira
metade do ano. Além disso, trata-se de uma recuperag¢dao muito fragil que podera ser interrompida pelos novos surtos
de coronavirus que o pais esta a enfrentar (ver nota breve para mais detalhes).
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www.bancobpi.pt 3



http://www.bpi.pt/
https://www.bancobpi.pt/nocachecontent/conn/UCM/uuid/dDocName:PR_WCS01_UCM01141872
https://www.bancobpi.pt/nocachecontent/conn/UCM/uuid/dDocName:PR_WCS01_UCM01141302

Pulso Econdmico
De 27 de julho a 2 de agosto 2020

Mercados financeiros

Mantém-se a prudéncia. Na semana passada, o sentimento dos investidores voltou a dar sinais do elevado nivel de
prudéncia que predomina nas suas decisdes face a debilidade do PIB das principais economias no 2T e num contexto
em gue se acentuam os receios pelo aumento de contagios de COVID-19. Assim, e influenciados pelas mensagens da
Fed (ver a seguinte noticia), as taxas de juro soberanas a 10 anos nos EUA desceram para minimos histdricos (para
0,53%). Na Zona Euro, as taxas de juro da divida alema também cairam (8 p.b. para -0,52% nas obrigacdes a 10 anos)
e os prémios de risco da periferia aumentaram. No rendimento varidvel, as principais bolsas fecharam com sinais
mistos, com ganhos nos principais indices norte-americanos (S&P 500 +1,7%) motivados pelos bons resultados das
empresas tecnoldgicas, e com perdas nos indices europeus (Eurostoxx 50 —4,1%). No mercado cambial, manteve-se a
debilidade do délar (acumulou uma descida em julho superior a 4%), um dado que favoreceu o fortalecimento do euro
para 1,18 délares. Finalmente, o preco do barril de Brent manteve-se estavel em torno dos 43 délares, em vésperas
da retirada gradual das restricdes da oferta estipulada pela OPEP e pelos seus parceiros a partir de agosto.

A Fed mantém as condigdes financeiras acomodaticias. Apds a reunido celebrada na semana passada, a Reserva
Federal manteve as taxas de juro no valor minimo histdrico, comunicou a sua intencdo de as manter nesse nivel
durante um longo periodo e ndo mudou nem a orientagdo futura nem o ritmo de compra de ativos (compra cerca de
80.000 milhGes de doélares de Treasuries e MBS mensais). Powell reconheceu que a recuperag¢do econdmica registada
entre maio e junho tinha surpreendido positivamente os membros da Fed. No entanto, mostrou-se prudente ao avaliar
a evolucdo da economia nos préximos meses, dado que os indicadores de alta frequéncia mostram como esta
recuperacao fez uma pausa, coincidindo com o agravamento de novos casos de COVID-19. Por isso, a Fed continua a
anunciar que estd disposta a oferecer estimulos adicionais caso seja necessdrio. De facto, a maior parte dos programas
executados desde a eclosdo da pandemia estenderam-se por mais trés meses até ao final do ano e as linhas de swap
sobre o délar com diversos bancos centrais prolongaram-se em seis meses até marco de 2021 (ver nota breve).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0.46 -0.45 -2 -8 -8
Taxas 3 meses EUA (Libor) 0.25 0.25 40 166 -199
Zona Euro (Euribor) -0.33 -0.29 -4 -8 3
Taxas 12 meses EUA (Libor) 0.45 0.46 -1 -155 -167
Alemanha -0.52 -0.45 -8 -34 3
EUA 0.53 0.59 -6 -139 -132
Taxas 10anos Espanha 0.34 035 1 13 9
Portugal 0.35 0.36 -1 -9 6
Prémio de risco Espanha 86 80 6 21 12
(10 anos) Portugal 88 80 7 25 9
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 3,271 3,216 1.7% 1.2% 11.6%
Euro Stoxx 50 3,174 3,311 -4.1% -15.2% -6.0%
IBEX 35 6,877 7,295 -5.7% -28.0% -22.7%
PSI 20 4,296 4,492 -4.4% -17.6% -12.4%
MSCl emergentes 1,079 1,060 1.7% -3.2% 7.5%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1.178 1.166 1.0% 5.0% 6.0%
EUR/GBP libras por euro 0.900 0.911 -1.2% 6.4% -1.5%
USD/CNY yuan porddlar 6.975 7.018 -0.6% 0.2% 0.5%
USD/MXN pesos porddlar 22.277 22.283 0.0% 17.7% 15.4%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 68.7 68.2 0.8% -15.1% -11.1%
Brenta um més S/barril 43.3 43.3 0.1% 34.4% -30.0%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos e Financeiros que contém informagdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e nao é responsavel por erros ou omissdes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razdo pela qual o Banco BPI ndo é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinies e estimativas sdo propriedade da area e podem estar sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel M . Préxima reunido PrevisGes BPI (final de periodo)
Ultima alteragao —

actual Data Previsao 32T 20 497 20 19T 21 29T 21
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 10-set 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp,  16-set 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 17-set -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 06-ago - - - - -
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) - - - - - -

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

Taxas de curto-prazo
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas
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Alemanha

EUA e Reino Unido Japéao Alemanha EUA e Reino Unido Japéo

Curvas de rendimento?) (%)
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Alemanha EUA — ]2D30 Reino Unido
Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos -0.72% -2.9 0.11% -3.5 -0.08% 0.8 -0.46% 1.4
5anos -0.73% -2.9 0.22% -6.8 -0.13% -7.6 -0.19% -10.5
10 anos -0.53% -7.9 0.54% -11.8 0.10% -7.7 0.34% -13.5
30 anos -0.11% -11.6 1.20% -20.6 0.62% -2.5 1.07% -19.6
Spreads
e Mercados emergentes
£ F"erllferlczs da Zo.na Euro JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Portugal e Espanha — (3 ]ia Irlanda EMBI Plus e Brasil MéXicO emmmmmm Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
uUsD E.U.A. 1.1825 1.63% 5.18% 5.31% 6.26% 1.19 1.06
GBP R.U. 0.900 -1.18% -0.62% 6.43% -1.18% 0.95 0.83
CHF Suiga 1.08 0.38% 1.18% -0.74% -2.22% 1.11 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.31 2.73% 6.10% -0.97% 7.53% 1.35 1.14
JPY Japdo 105.68 -0.02% -1.99% -2.67% -2.68% 112.23 101.18
Emergentes
CNY China 6.98 -0.60% -1.28% 0.17% 1.32% 7.18 6.84
BRL Brasil 5.18 -0.39% -5.05% 28.96% 37.89% 5.97 3.72
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 103.5 0.72% 2.31% 4.08% 2.18% 103.55 97.25
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% 131.88 128.01
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.20 0.95 1.35 116
1.30 114
1.15 0.90 1.95 112
1.10 0.85 1.20 EZ
1.15 106
1.05 0.80 1.10 104
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20
e EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e USD/GBP e USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)
170
155
140
125
110
95
80
65
jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19 jan-20 mar-20 mai-20 jul-20
Brasil india s R (IS8 —TUrquia e ChiiNa
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.183 0.900 7.448 10.735 1.077 105.680 0.911 1.313
Tx. forward 1M 1.183 0.901 7.449 10.740 1.077 105.644 0.910 1.314
Tx. forward 3M 1.185 0.902 7.448 10.752 1.077 105.562 0.909 1.314
Tx. forward 12M 1.192 0.906 7.443 10.812 1.074 105.107 0.902 1.316
Tx. forward 5Y 1.238 0.932 - 11.300 1.069 101.405 0.863 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais

90 2,100 350
80 2,000
20 1,900 300
1,800
60 1,700 250
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40 1,500 200
30 1,400
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jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20
amm WTI (USD/bbI.) s Brent (USD/bb.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) e Cobre (ELD: USD/onga troy)
31-jul Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 39.9 -3.4% 1.4% -22.4% 39.9 42.4 43.7
Brent (USD/bbl.) 43.2 -0.3% 4.7% -22.3% 43.1 46.1 48.0
Gas natural (USD/MMBtu) 1.82 -2.6% 1.7% -13.8% 1.9 2.6 2.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,974.5 3.9% 10.7% 38.6% 1,970.1 2,017.3 2,008.6
Prata (USD/ onga troy) 24.1 6.5% 32.5% 47.6% 24.3 25.0 24.4
Cobre (USD/MT) 289.4 0.0% 6.0% 14.1% 287.7 295.4 297.4
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
600 500 170 1000
580 160 975
560 450 150 950
540 140 925
520 130 900
500 400 875
480 120 850
460 - 110 825
440 100 800
420 90 775
400 300 80 750
jul-19 out-19 jan-20 abr-20 jul-20 jul-19 out-19 jan-20 abr-20 jul-20
Trigo (ELE) e Milh0 (ELD) e Caifé USD/I. (ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
31-jul Variagao (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 326.8 -2.5% -6.8% -16.4% 315.8 352.0 372.3
Trigo (USD/bu.) 532.5 -1.3% 8.3% -4.7% - 547.8 554.3
Soja (USD/bu.) 898.0 -0.7% 1.6% 2.9% 891.3 905.3 894.3
Café (USD/Ib.) 118.4 9.3% 17.3% 8.4% 118.4 124.2 128.4
Acucar (USD/Ib.) 12.5 8.7% 4.4% -12.7% - 12.8 12.4
Algodao (USD/Ib.) 62.6 4.0% 2.6% -9.1% - 64.2 65.1

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas

Pulso Econdmico
31 de julho de 2020

Pais indice Valor Mdaximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 12,348 17-fev 13,795 16-mar 8,256 -3.8% 1.3% -6.8%
Franga CAC40 4,799 19-fev 6,111 16-mar 3,632 -3.2% -13.0% -19.7%
Portugal PSI 20 4,300 20-fev 5,454 23-mar 3,500 -4.3% -14.2% -17.5%
Espanha IBEX 35 6,902 19-fev 10,100 16-mar 5,815 -5.4% -23.1% -27.7%
R. Unido FTSE 100 5,915 17-jan 7,690 16-mar 4,899 -3.4% -22.0% -21.6%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,185 20-fev 3,867 16-mar 2,303 -3.8% -8.1% -15.0%
EUA
S&P 500 3,246 19-fev 3,394 23-mar 2,192 0.9% 8.9% 0.5%
Nasdag Comp. 10,673 21-jul 10,840 23-mar 6,631 3.0% 30.6% 19.0%
Dow Jones 26,215 12-fev 29,569 23-mar 18,214 -1.0% -2.4% -8.1%
Asia
Japao Nikkei 225 21,710 17-jan 24,116 19-mar 16,358 -4.6% 0.9% -8.2%
Singapura Straits Times 2,249 31-jul 2,281 19-mar 1,439 2.2% 11.1% 2.4%
Hong-Kong Hang Seng 24,595 20-jan 29,175 19-mar 21,139 -0.4% -11.5% -12.8%
Emergentes
México Mexbol 36,766 20-jan 45,955 3-abr 32,503 -1.6% -10.0% -15.6%
Argentina Merval 49,192 23-jul 50,091 18-mar 22,061 1.2% 17.0% 18.0%
Brasil Bovespa 103,966 24-jan 119,593 19-mar 61,691 1.5% 2.1% -10.1%
Russia RTSC Index 1,234 20-jan 1,652 19-mar 809 -1.8% -9.3% -20.4%
Turquia SE100 1,127 22-jan 1,245 17-mar 819 -99.1% 10.4% -1.5%
EUA Europa
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Fonte: Bloomberg
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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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