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ABSTRACT

Este case study analisa a evolucdo da governanga corporativa no upstream do sector
petrolifero angolano, desde actuagdo da PetroAngola como Concessiondria Nacional até a
separagdo das funcdes de regulagdo e operacdo com a criacdo da Agéncia Reguladora de
Petréleo e Gas (ARPG) em 2019. Através de uma narrativa ficticia, sdo discutidos os dilemas
enfrentados por investidores internacionais num contexto marcado por conflitos de interesse,
percepcoes de falta de transparéncia e riscos de perda de confianga. O estudo reflecte sobre
como tais factores impactaram a eficiéncia operacional e analisa se as reformas institucionais

recentes sdo suficientes para restaurar credibilidade e atractividade para o pais.

KEYWORDS: Governanga Corporativa, Transparéncia, Eficiéncia Operacional,

Confianga, Compliance, Accountability, Stakholder e Oil and Gas



O mais importante para 0 homem € crer em si mesmo. Sem a confianga nos seus recursos,

na sua inteligéncia e energia, ninguém alcanga o triunfo que aspira.

Thomas Atkinson



Introducio

O sector petrolifero angolano tem, historicamente, desempenhado um papel central na economia do
pais, representando uma parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB), das receitas fiscais e
das exportacdes. Desde a independéncia, a gestao dos recursos petroliferos esteve centralizada na
empresa PetroAngola!, que acumulou, até Janeiro de 2019, as fun¢des de concessionaria nacional,
operadora e reguladora. Embora esse modelo tenha impulsionado Angola ao posto de um dos
principais produtores de petréleo da Africa Subsariana, também revelou desafios estruturais
relacionados com a transparéncia, eficiéncia operacional e confianga por parte dos investidores e
demais stakeholders.

Reconhecendo os entraves, num contexto de declinio de producao, desconfianca dos investidores e
risco de abandono do mercado angolano por algumas companhias estrangeiras presentes no pais, o
Governo angolano iniciou, a partir de 2017, um ambicioso programa de reformas com vista a redefinir
a arquitectura institucional do sector. Entre as mudangas mais relevantes, destaca-se a cria¢do da
Agéncia Reguladora de Petroleo e Gas (ARPG) em 2019, separando as fungdes de regulagdo,
operacdo e concessdo. Esta medida visou alinhar o pais as melhores praticas internacionais de
governanga, aumentar a atractividade para investimentos e melhorar a eficiéncia e a integridade das
decisodes estratégicas.

A adesdo de Angola a Iniciativa para a Transparéncia nas Industrias Extractivas (ITIE), em 2022,
reforca este compromisso com a transparéncia e a boa governanga. Ao promover padrdes de
divulgacdo, prestagdo de contas e integridade institucional, o pais procura ndo apenas fortalecer a
confianga dos stakeholders, mas também consolidar a sua reputacdo internacional e atrair
investimentos sustentaveis.

Num sector caracterizado por elevada complexidade regulamentar, multiplos stakeholders, capital

intensivo e riscos significativos, a governanga corporativa surge como instrumento estratégico para

! Nota: Nomes de empresas e entidades apresentados neste caso tais como: PetroAngola, ARPG e Global Energy Corp,
Vctor, Tomas Pedro) séo ficticios e foram criados exclusivamente para fins académicos, com o objectivo de preservar a
confidencialidade institucional e servir propdsitos pedagdgicos.
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garantir maior previsibilidade, mitigagdo de conflitos de interesse, eficiéncia operacional e
responsabilidade socioambiental. Como sugerem {Citation}? e (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004)° a
adopcao de praticas robustas de governanca torna-se ainda mais relevante em contextos emergentes
e dominados por empresas estatais.
No caso de Angola, a falta de separagdo de fungdes revelou fragilidades que ecoaram
internacionalmente, expondo riscos de transparéncia e accountability.
Importa referir que, segundo a OCDE (2015)*, paises com sistemas de governanca claros e previsiveis
conseguem atrair mais investimento estrangeiro directo. No sector petrolifero, aonde os contractos
detém horizontes de 20 a 30 anos, a previsibilidade regulatoria ¢ condigdo essencial para decisdes de
investimento.

Enquadramento Histérico
Desde 1975 o sector petrolifero angolano desenvolveu-se sob forte influéncia do Estado, tornando-se
altamente dependente da exploragdo de recursos naturais. A PetroAngola nasceu com a dupla missao
de ser, em simultdneo, concessiondria, isto €, a entidade responsavel por atribuir direitos de
exploragdo e operadora, competindo directamente com as companhias internacionais que pretendiam
investir no pais.
Este modelo de acumulacdo de fungdes traduziu-se, na pratica, numa situacdo comparavel a um
campeonato em que o arbitro ndo apenas define as regras do jogo, mas também participa activamente
como jogador. Tal sobreposicdo de papéis, embora tenha permitido ao Estado um controlo absoluto
sobre a principal fonte de receitas, gerou inevitavelmente conflitos de interesse, fragilizou a
transparéncia das decisdes e levantou duvidas sobre a imparcialidade regulatéria. Como lembra (R.
I. Tricker, 2015)°, a boa governanca exige uma clara separacdo entre quem define regras e quem
compete no mercado, sob pena de minar a confiancga e a previsibilidade.

A experiéncia angolana ndo foi, contudo, singular.

2 Tricker, R. L. (2015). Corporate governance: Principles, policies, and practices. Oxford University Press, USA.
3 (Cuervo-Cazurra & Aguilera, 2004)
4 (OECD, 2015)
3 (R. 1. Tricker, 2015)
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No Brasil, durante décadas, a Petrobras®’ deteve um papel preponderante, acumulando
responsabilidades de operadora e, em certa medida, influenciando directamente decisdes de politica
energética. Apenas com a criagdo da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) em 1997, se instituiu um
modelo regulatorio mais transparente, alinhado com as boas praticas internacionais.

Na Nigéria, a Nigerian National Petroleum Corporation (NNPC) *também concentrou, por anos,
fungdes multiplas, resultando em problemas de credibilidade e perda de competitividade, so
recentemente, com a aprovagio do Petroleum Industry Act (2021)!°, se procurou criar uma autoridade
reguladora independente.

Em contrapartida, a Noruega seguiu um caminho distinto logo no inicio do seu desenvolvimento
petrolifero. Criou, em 1972, a Norwegian Petroleum Directorate (NPD), !'organismo regulador
independente, assegurando que a entio Statoil (actual Equinor'?) competisse em condi¢des de
igualdade com outras operadoras internacionais. Este modelo, sustentado por um quadro juridico
robusto e institui¢cdes estaveis, tornou-se referéncia mundial de boa governanca no sector (Norwegian
Ministry of Petroleum and Energy, 2019'%).

Assim, este enquadramento histérico evidencia que a governanga em industrias extractivas ndo resulta
apenas da evolugdo natural do mercado, mas sobretudo de opg¢des politicas e institucionais. No caso
de Angola, a concentragdo de fungdes na PetroAngola reflectia tanto a heranca de um Estado
centralizador moldado pela necessidade de afirmar soberania sobre recursos estratégicos como a
percepgdo de que apenas através do controlo directo o pais poderia maximizar receitas e proteger
interesses nacionais. Contudo, esta escolha teve como consequéncia indesejada a erosdo da confianga
dos investidores, a criacdo de opacidade nos processos decisorios e a limitagdo da competitividade

do sector a longo prazo.

6 (Petrobras, 2025)
7 (Filho, 2015)
8 (Casa Civil, 1998)
9 (Nigerian National Petroleum Corporation (NNPC), 2021)
10 (Nigeria Extractive Industries Transparency Initiative (NEITI), 2022)
' (Norwegian Ministry of Petroleum and Energy, 2019)
12 (Thurber, 2010)
13 (Norwegian Petroleum Directorate (NPD), 2020)
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Parte A

As Sementes da Mudanca
Victor, executivo noruegués com mais de 18 anos na industria petrolifera, passara pelas melhores
universidades internacionais, licenciando em Engenharia de petroleos em Oslo, seguiu-se um
mestrado em Economia Energética em Londres e, por fim, um MBA em Harvard, onde consolidou
uma visao global sobre a governanca em industrias estratégicas.
O seu percurso académico foi marcado por distingdes de mérito, espirito critico e dedicagao.
Reconhecido por pares e mentores como um profissional incansavel, Victor tinha a reputagao de ser
focado em resultados, mas também profundamente comprometido com a ética e a construcao de
consensos. Era alguém que se entregava a causa, acreditando que o petrdleo ndo era apenas um
negocio, mas um instrumento de desenvolvimento para os paises anfitrides.
Em 2014 aceitou o desafio de assumir a fun¢do de Director Geral da Global Energy Corp
multinacional norueguesa em Angola. Quando assumiu o cargo, Victor encantou-se com a dimensao
geologica das reservas e com o dinamismo das operagdes no offshore angolano. Encarava a missao
como mais do que uma simples rotacdo na sua carreira, pois via no pais uma oportunidade de
contribuir para um mercado promissor, devido ao seu potencial geologico e estratégico.
Mas, passados trés anos a frente da subsidiaria em Luanda, a sua percep¢do mudou: o pais apresentava
uma burocracia excessiva, clausulas contratuais desequilibradas, producdo em queda e risco,
colocando em causa a sustentabilidade do sector.
Victor ja ndo dormia em paz, despertou na manha de segunda-feira dia 18 de Fevereiro de 2017 com
um peso no peito.
A empresa que dirigia apresentava bons resultados operacionais, os nimeros referentes ao seu retorno
de investimento nos blocos em que tinha participagdes sustentavam os resultados globais da
companhia. Mas, por detrds dos numeros positivos crescia o desconforto de Victor pois, a entidade
que atribuia concessdes era a mesma que competia nelas.
Essa sobreposicao feria, a seus olhos os principios basicos da boa governanga corporativa. Era como

jogar uma partida de futebol em que o arbitro marcava as regras € ao mesmo tempo chutava a bola.
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Contrastando com a pratica no seu pais de origem, onde as funcdes de arbitro e jogador eram
rigorosamente separadas, assegurando equilibrio, imparcialidade e previsibilidade.

Nos corredores de Luanda, o clima tornava-se pesado, as empresas operadoras murmuravam e
queixavam-se do seguinte:

e Falta de flexibilidade nas negociagdes;

e Clausulas contratuais pouco claras e que beneficiavam sempre a concessionaria;

e Aprovagdes que demoravam meses, excepto quando a PetroAngola era parceira;

e Dados confidenciais usados em licitagdes petroliferas contra as outras empresas, etc.
Enquanto isto, a producdo nacional de Angola, que ja fora considerada a melhor da Africa Subsariana
ao ultrapassar 1, 8 mildes de barris por dia'?, caia vertiginosamente. Cada campo maduro que se ia
esgotando soava um reldgio a contar o tempo para a fuga dos investidores.

Em meados de 2016, muitas vozes criticas ja ecoavam no sector. Analistas independentes alertavam
que a PetroAngola, ao acumular fungdes de concessiondria e operadora, criava um ambiente de
incerteza, desconfianga e conflitos de interesse que afugentavam investidores. Um desses textos,

15 circulou

intitulado “Pequeno roteiro para a reestruturagdo do sector petrolifero angolano”
discretamente entre operadores e académicos, desenhando um cendrio de risco, mas também um
roteiro de esperanca.

A formulagdo do autor era clara: sem reformas estruturais profundas, o pais corria o risco de perder
competitividade no upstream.

Propunha-se, de forma ousada, a criagao de uma entidade independente de superintendéncia para o
upstream, que retirasse da PetroAngola o papel de concessionaria, permitindo que esta se
concentrasse apenas no papel de operadora, em condi¢des de igualdade com as demais companhias.
O artigo defendia também uma liberalizagdo gradual do sector, a promogao de concorréncia saudavel,

a transparéncia nos fluxos financeiros e uma redefini¢cdo clara do papel das institui¢des.

Mas, apesar da clareza das propostas, pairava sempre uma sombra: seria o Estado angolano capaz de

14 (Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC), 2008)
15 (Rui Malaquias, 2015)
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abdicar de um poder concentrado durante décadas?
Cansado, desgastado e inquieto, Victor redigiu um relatorio confidencial para sede da empresa em
Oslo: aonde alertava que a “A auséncia de separacao de fungdes do sector petrolifero em Angola
estava a minar a confianga e a colocar em risco a previsibilidade regulatoria do pais”, citando também
analises publicas do “Pequeno Roteiro” para a reestruturagao do sector petrolifero angolano.
Ao enviar o documento, sabia que punha em risco a sua posi¢do € o rumo da sua carreira poderia
mudar, mas nao parou por ai. Convocou uma reuniao de emergéncia, como presidente da associagao
de empresas de exploracao e produgao em Angola.
As empresas eram claras em dizer que:

e “Sem confianga, ndo ha investimento e que a crise mundial estava a adiar projectos em todo

o lado. E que isto significava abandonar Angola”.

Victor saiu da sala bem mais convicto do dilema que tinha em maos: continuar a investir e correr
riscos de ineficiéncia, continuar a enfrentar um sistema enviesado, reduzir operagdes e perder aceso
a reservas estratégicas, sair de Angola e assumir o fracasso ou desafiar o governo angolano,
pressionando o mesmo por reformas no sector.
Victor, reflectiu sobre a problematica que assolava as empresas e escolheu o ultimo. E foi ai que a
tensdo explodiu.
Solicitou uma reunido a Tomas Pedro, homem forte (responsavel) do sector petrolifero em Angola.
A concessionaria reagiu com frieza, dizendo que a proposta de Victor era uma afronta a soberania do
pais.

Producdo de Petrdleo em Angola (2008-2018)
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Figura 1: Producao Petrolifera de Angola até 2018. Fonte: Sonangol E.P
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A Reuniao Decisiva
Dois dias depois, em Luanda numa sala fechada do Ministério, Tomas Pedro juntou a concessionaria
nacional, operadores e representantes do governo, as falas eram frias e cortantes.
Concessionaria: “Nao podemos abrir mao do nosso papel central. Isto seria trair o pais.”
Operadores: “Nao investiremos mais sem clareza. A confiangca morreu.”
Governo (Financgas): “As receitas nao podem esperar. Precisamos de eficiéncia ja.”
O clima era de ultimato: um movimento em falso poderia conduzir para perdas irreparaveis,
Tomas Pedro, suando sob a gravata, sabia que qualquer decisdo carregava riscos:
e Avangar com a reforma poderia desestabilizar a politica interna, mas talvez salvasse a
reputagdo internacional.
e Adiar significava proteger equilibrios locais, mas minaria de vez a credibilidade de Angola,
afastando os actuais operadores e potenciais novos players.
O dossier seguiu para Martins José, chefe do Executivo, envolto em siléncio e incerteza.

O futuro do sector dependia agora de uma Unica caneta.

O Momento da Viragem
O dossier entregue por Tomas a Martins, Chefe do Executivo de Angola, era volumoso e incomodo.
Reunia relatorios, cartas de investidores e os alertas de Victor. Nas diversas paginas um diagnostico
era claro, a acumulagdo de fun¢des na Concessiondria, a demora na aprovacao de projectos estava a
comprometer a transparéncia, confianga e a eficiéncia operacional do sector.
O grafico abaixo resume visualmente os trés modelos de governance a serem considerados por

Martins.
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Modelo Caracteristicas Vantagens Desvantagens

Integrado Concessionaria Decisao Conflito de
acumula fungoes centralizada, forte interesses, baixa
de regulador, controle estatal. transparéncia,
operador e risco de afastar
concessionario. investidores.

Separado Agéncia Maior Requer forte
reguladora transparéncia, capacidade
independente, confianga dos institucional,
concessionaria investidores, riscode politizagao
estatal actua alinhado a boas se a agéncia nao
apenas como praticas for independente.
player comercial. internacionais.

Hibrido Parte das fungdes Possibilidade de Ambiguidade na
permanece na transi¢do gradual, defini¢do de
concessionaria, manuten¢ao de fungdes, risco de
agéncia semi- know-how estatal. persisténcia de
independente conflitos de
supervisiona. interesse.

Tabela 1: Quadro Ilustrativo dos Modelos de Governance
Martins sabia que ndo tomaria uma decisdo administrativa e qualquer decisdo traria consequéncias.
Naquele instante, com o dossier sobre a mesa e os olhos da industria voltados para si, sentia o peso
de décadas de dependéncia petrolifera ¢ de uma Concessiondria que crescera como simbolo de
soberania, mas também como foco de criticas internacionais.
Se mantivesse o status quo, preservaria equilibrios politicos internos e evitaria rupturas internas, mas
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perderia de vez a credibilidade internacional.
Se avangasse com reformas, criaria fissuras num poder estabelecido ha mais de 40 anos, enfrentaria
resisténcia feroz da concessionaria, mas enviaria um sinal claro aos mercados de que Angola estava
pronta para jogar segundo as regras globais e abriria caminho para um novo ciclo de transparéncia e
eficiéncia.
A tensdo era palpavel. Alguns ministros defendiam prudéncia: “Ndo podemos abalar a PetroAngola,
¢ a espinha dorsal da economia”. J& os investidores eram incisivos: “Sem confian¢a, Angola perdera
capital e parceiros”.

Licoes Além-Fronteiras
Perante a pressdo crescente de investidores e operadores, Martins sabia que ndo podia tomar uma
decisdo apenas com base na realidade interna de Angola. Solicitou entdo a sua equipa técnica um
levantamento comparativo de experiéncias internacionais que pudessem servir de referéncia. A ideia
era clara: perceber como outros paises produtores tinham lidado com o dilema da sobreposi¢ao de
fungdes entre concessiondria e operadora, e quais os modelos de governanca que se revelaram mais
eficazes.
O primeiro caso analisado foi o da Noruega, considerado por muitos o padrdo de exceléncia em
transparéncia e previsibilidade regulatoria. Desde o inicio da sua indUstria petrolifera, o pais separou
com clareza os papéis da Equinor (antiga Statoil), como operadora comercial, ¢ do Norwegian
Petroleum Directorate (NPD), como entidade reguladora independente. Esta distin¢cdo criou um
ambiente de confianga que permitiu ao pais atrair investimento estrangeiro, enquanto assegurava que
os recursos fossem geridos de forma sustentdvel e em beneficio da sociedade norueguesa.
Em seguida, a equipa apresentou o caso do Brasil, onde a criacdo da Agéncia Nacional do Petroleo
(ANP), em 1997, marcou um ponto de viragem. Até entdo, a Petrobras exercia simultaneamente
fungdes de operadora dominante e de facto influenciadora do quadro regulatorio. Com a ANP, o pais
passou a dispor de um regulador autonomo, refor¢ando a transparéncia dos processos de licitacdo e
aumentando a credibilidade junto de investidores internacionais.

Outro exemplo veio da Nigéria, onde durante décadas a Nigerian National Petroleum Corporation
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(NNPC) acumulou fung¢des multiplas, originando conflitos de interesse € um ambiente de incerteza.
As sucessivas reformas, procuraram reduzir essa sobreposicao e criar uma autoridade reguladora
independente. Embora o processo ainda enfrente desafios, foi reconhecido como um passo importante
para restaurar confianca no sector.

Por fim, destacou-se o Gana, pais que, apesar de mais recente na exploragao petrolifera, apostou desde
cedo num modelo assente na transparéncia e na participagdo comunitaria. A criagdo de mecanismos
de reporte publico e a integracao activa na Iniciativa para a Transparéncia nas Industrias Extractivas
(ITIE) deram legitimidade ao modelo ganés e refor¢aram a confianga dos investidores.

Ao receber estes exemplos, Martins compreendeu que a questdo de Angola ndo era inédita. Pelo
contrario, tratava-se de um dilema enfrentado por vérias nagdes produtoras de petréleo. Cada
experiéncia fornecia pistas valiosas sobre caminhos possiveis: a separacao clara de fungdes como na
Noruega, a criacdo de agéncias autdbnomas como no Brasil, a luta contra a resisténcia institucional
como na Nigéria, ou a aposta na participacdo e legitimidade social como no Gana.

Para Martins, tornava-se evidente que qualquer decisdo teria de conjugar a preservagao da soberania
com a necessidade urgente de restaurar a confianga e alinhar o sector petrolifero angolano as melhores

praticas globais de governanga.

Parte B

A Decisao
Apds semanas de deliberagdes e consultas discretas, Martins convocou uma reunido extraordinaria
do Conselho de Ministros. O siléncio da sala de reunides era denso, Ministros trocavam olhares
inquietos e expectantes. E Martins, numa pausa que pareceu eterna levantou a voz e anunciou:
“Nao é apenas uma decisio politica. E uma exigéncia de sobrevivéncia economica e de credibilidade
internacional. A governanga do sector precisa mudar.”
“Angola necessita de uma nova era de governanga no seu sector petrolifero. A Concessiondria

Nacional deve ser uma entidade independente. A PetroAngola concentrar-se-4 na sua missao
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empresarial como operadora”.

O siléncio que se seguiu foi tenso. Para uns, um acto de coragem histérica, para outros, uma ameaca
ao poder consolidado. Mas a decisao estava tomada.

Mas para Martins, esta mudanga representava uma oportunidade de reconstruir a confianga e criar um
ambiente regulatorio mais transparente e eficiente. Contudo, levantava a questdo: seriam estas
medidas suficientes para transformar a percepcao internacional e atrair investimentos duradouros?
A OCDE (2015) ja alertava: sem boa governan¢a nao ha confianga dos investidores, integridade do
mercado ou eficiéncia econdémica.'®

Tricker (2015) refor¢ava que governanca ¢ mais do que regras: ¢ a estrutura que define objectivos,
meios e mecanismos de superviso.'”

Aguilera & Cuervo-Cazurra (2004) lembravam que, em empresas publicas ou mistas como no sector
petrolifero, a governanca legitima institui¢des perante cidadios e parceiros. '8

Os principios que orientavam essa escolha eram claros: Transparéncia, Equidade, Responsabilidade
e Prestacdo de Contas.

Martins sabia também que o sector petrolifero, pela sua natureza de riscos elevados, contratos
complexos e forte intervengdo estatal, exigia estruturas robustas. O Relatdrio internacional da PWC
(2016) Ysublinha a urgéncia de reformas em mercados emergentes, onde a concentra¢io de poder e
a opacidade corroiam a confianca.

A escolha era inevitavel: ou Angola permanecia refém de um modelo centralizado, ou rompia com o
passado. A sua caneta, ao assinar o decreto que criava a comissao instaladora para criagdo da nova
concessionaria, simbolizava mais do que uma nova agéncia: era um grito de mudanga.

Como lembrava Matos (2010)*°, a transparéncia é o alicerce da confianca, sem ela, nio ha

legitimidade nem estabilidade institucional. E Freeman et al. (2007) *!'insistia que essa confianga s6

se mantém quando ha coeréncia e previsibilidade nas decisdes. Martins, consciente de que enfrentaria

16 (OECD, 2015)
17 (B. Tricker, 2015)
18 (Cuervo-Cazurra & Aguilera, 2004)
19 (PricewaterhouseCoopers (PwC), 2016)
20 (Matos, 2010)
2(R.E;H.J.S;W.A.C;P.B.L.;D.C.S. Freeman, 2007)
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resisténcias ferozes, decidiu apostar no futuro.

Governanc¢a Corporativa como Novo Alicerce
Martins inscreveu Angola no mapa das reformas corajosas, alinhando o pais as melhores praticas
internacionais de governancga corporativa.
Apos a decisdo historica de Martins de separar as fungdes de concessionaria e operadora, 0 processo
de implementacdo das reformas nao foi linear. O governo enfrentava resisténcias internas,
desconfianca internacional e uma produgao petrolifera em queda. Nesse cenario, a abordagem de

mudanga foi interpretada a luz do modelo de John Kotter (1996, Leading Change).?

A queda abrupta da produgdo, o risco de fuga de investidores e as criticas de Victor e da associa¢ao
das empresas privadas internacionais (/OCs) expuseram a necessidade de agir. Martins utilizou esses

sinais de crise como catalisadores para mobilizar ac¢ao imediata.

Imediatamente a seguir a tomada de decisdo, Martins reuniu figuras-chave como Tomas Pedro,
representantes do Ministério das Financas, assessores técnicos internacionais e alguns aliados dentro
da propria PetroAngola, para alinhar interesses e preparar o terreno para a criagdo da nova agéncia.
A visdo formulada era clara, havia necessidade de se criar uma agéncia reguladora independente para
gerir concessoes, refor¢ando transparéncia, previsibilidade e confianga. A estratégia incluia também
reformas legais, adesdo a Iniciativa de Transparéncia nas Industrias Extractivas (ITIE) e a

modernizacdo de processos. A comunica¢do nao foi facil, enfrentou resisténcias.

Enquanto Martins apresentava o projecto como “resgate da credibilidade do sector”, alguns
executivos da antiga concessionaria viam a medida como perda de poder soberano. A narrativa
publica foi ancorada na ideia de transparéncia e alinhamento com boas praticas internacionais.
A restruturacdo passava por remover barreiras institucionais, a nova concessionaria receberia um
quadro legal proprio, autonomia financeira e equipas técnicas, enquanto a antiga concessionaria era

redimensionada para focar-se no papel de operadora.

22 (Kotter, 1996)
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A institucionalizagdo da transparéncia e da separacao de fungdes tornou-se o maior desafio. Mais do
que decretos, era necessario incutir praticas de boa governanca na cultura das institui¢cdes e na relacao

com investidores, refor¢ando a credibilidade de Angola como destino de investimento.

Assim sendo, foi criada uma comissao responsavel por trabalhar na criacao da Agéncia Reguladora
de Petroleo e Gas de Angola em 2018, apds a orientagdo de Martins, esta comissdo trabalhou

arduamente durante 8 meses de modo a criar a Concessionaria.

A nova concessiondria ndo surgiu apenas como mais uma instituicdo estatal, a mesma foi concebida
com base em modelos de governanga corporativa internacionais, inspirados nas recomendagodes da
OCDE com base em paises como Noruega, Brasil, Nigéria e Gana.
A separagdo de fungdes entre a actual Concessionaria (ARPG) e Operadora Nacional (PetroAngola)

representou a adopgao explicita do principio de checks and balances dentro do sector:

O Estado deixou de ser “arbitro e jogador” simultaneamente.
¢ Os contratos de partilha de producdo (PSAs) passaram a ter maior previsibilidade regulatoria
refor¢cada, com clausulas estabilizadas.
e A ARPG, como “single window” regulatoria, passou a negociar, fiscalizar e garantir o
cumprimento contratual.
O novo modelo de governanca aplicado assentou em trés pilares de boas praticas internacionais:
1. Separacdo de papéis: Concessionaria exclusiva (ARPG) vs. Operadora (PetroAngola).
2. Supervisdo colegial: Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal e Auditoria Interna com
autonomia técnica.
3. Transparéncia e accountability: publicagdo anual de Relatorios de Gestao e Contas, auditorias
independentes, e relatorios mensais de producgdo acessiveis a todos
Ecos da Mudanca
Com a criacao da Agéncia Reguladora de Petréleo e Gas (ARPG), o ambiente do sector comecava a
apresentar sinais de maior organizagdo. Nos primeiros anos, realizaram-se novas rondas de licitacdo
para atribuicdo de novas concessdes, algumas em ambiente digital adaptagdo feita devido ao covid
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tendo publicado relatdrios e contas com bastante detalhe. Com esta mudanca a maioria das empresas
que pretendia abandonar o pais aumentou o seu portfolio de negocios e novas empresas comecaram
a olhar para Angola com outros olhos. Estes ganhos ajudaram a sinalizar que a mudanga estava a
produzir resultados concretos.

Foram negociados e renegociados contratos sob maior transparéncia e consolidaram-se ganhos.
Contudo, alguns desafios mantém-se devido ao impeto reformista num ambiente ainda marcado por
burocracia e alguma resisténcia cultural.

&

PRESIDENTE DA REPPUBLICA
DE ANGOLA

MINISTERIO DO§REURSOS MINERAIS,
PETROLEO E GAS
(MIREMPET)

L& |IRPP O ARPG
OPERADORES

“ws qup > PetroAngola

Figura 2: Elaborado pela autora (2025) com base na Nova Estrutura
do Sector Petrolifero Angolano
Entrada de Angola na ITIE
O compromisso com a Iniciativa para a Transparéncia nas Industrias Extractivas (ITIE/EITI) marcou
a viragem, dado que em 2012 Angola havia suspendido a sua participagao por falta de condicdes.
Em 2019 —2020 aprovou-se o regresso gradual a ITIE, simbolizando adesdo a padrdes de reporte
internacional. Os relatorios publicados expuseram fluxos de receitas e pagamentos de operadores, e
dados fiscais detalhados, criando pressao positiva para mais compliance
Essa adesdo criou pressao positiva, os investidores passaram a ver Angola como alinhada a padrdes
de compliance globais.
Entre 2020 e 2024, a ARPG implementou praticas de transparéncia tais como:

e Relatérios e Contas publicados todos os anos (2020-2024).2

23 (ANPG_Relatorio_de_Gestao_2022_web_1,)
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Canal de dentincias para irregularidades internas e externas.

Auditorias independentes anuais, com resultados partilhados com operadores.

Digitalizagdo de processos através do SAP/ERP, garantindo rastreabilidade de decisdes
financeiras e operacionais.

Politica de Contetido Local (Instrutivo n.° 06/21)**: regras claras de contratagio e reporte,
fortalecendo confianga no mercado nacional.

Divulgacdo mensal da producdo em dashboards publicos, sinal de compromisso com open
data.

Estabilidade contratual e confianca

As empresas internacionais, inicialmente cépticas, comegaram a notar as diferencas no sector:

O pais passou a cumprir cronogramas de licitacdo conforme estabelecido na Estratégia
Energética 2019-2025 para atribuicdo de mais de 50 concessdes por forma a atenuar o
declinio da produgdo ao contrario do passado.

As Disputas contratuais diminuiram, as mesmas foram substituidas por mediagdes rapidas e
ageis por parte da nova concessionaria.

Os Investimentos suspensos em 2017-2018 voltaram a ser reactivados entre 2019-2023,
incluindo o relangamento de campos marginais e exploracdo em aguas profundas.

Entre Reformas e Desafios: O Espelho da Governanca

Tomas Pedro, responséavel do sector petrolifero, decidiu solicitar a nova concessionaria que realizasse

um inquérito independente junto dos principais investidores internacionais e nacionais. O objectivo

era simples, mas ambicioso: perceber como os investidores avaliavam o estado da governanga

corporativa em Angola apds a reforma.

Para Tomas Pedro, este pedido tinha um duplo propoésito. Por um lado, queria medir se as promessas

de maior transparéncia, confianca e eficiéncia operacional tinham realmente sido cumpridas. Por

outro, procurava dar um sinal inequivoco de que Angola estava disposta a ser avaliada externamente,

numa légica de prestagdo de contas que se alinhava as melhores praticas internacionais e a sua adesao

24 (Imprensa Nacional de Angola, 2021)
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a Iniciativa de Transparéncia das Industrias Extractivas (ITIE).

O inquérito, conduzido pela ARPG em 2025 por via de questionarios (Anexo 1), trouxeram a
superficie percepcoes divergentes. Muitos operadores e investidores do sector reconheceram avangos
importantes a separagao de funcdes da PetroAngola, a maior previsibilidade contratual e a introdugao
de mecanismos como auditorias independentes e canais de denuncias. No entanto, persistiam
preocupacdes com demoras burocraticas, influéncia politica e a sensag¢ao de que a transparéncia ainda

nao era plena, sobretudo no acesso a dados de produgdo e custos.

Tema Consensos (Avancos) 1 Divergéncias (Desafios)
Transparéncia e C(Criagdo da ARPG |e Informagdo ainda
reduziu conflitos de assimétrica
interesse e Divulgagdo de informacdo
e Necessidade considerada insuficiente
reconhecida de

relatorios publicos

Confianga dos Stakeholders | ¢  Auditorias e canais de | ¢ Persistem  receios  de

denuncia reforcam instabilidade contratual
credibilidade e Duvidas sobre
e Ambiente regulatorio continuidade das reformas
mais claro
Eficiéncia Operacional e Separacdo e Lentiddo nas aprovagoes
ARPG/PetroAngola e Burocracia excessiva

trouxe clareza de papéis

(devido a dependéncia do

Ministério)

Reformas e Legislacao

e DP 249/21 visto como

marcos estruturantes

Duvidas sobre aplicacdo

pratica das leis
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Estabilidade contratual

considerada essencial

Debate sobre impacto real

das reformas

Cultura & Lideranca

Necessidade de

lideranca mais técnica e

Influéncia politica ainda

considerada demasiado

e Conteado local e

envolvimento de

comunidades e

universidades

independente forte
reconhecida
Sugestdes Futuras e Digitalizacao e Divergéncias sobre
auditorias liberalizacao VS.
independentes intervengao estatal

Tabela 2 : Percepgdes dos investidores e operadores cinco anos apos a criagdo da ARPG, com

O inquérito realizado nao foram apenas um exercicio técnico, mas um verdadeiro termdmetro politico

e institucional, capaz de revelar as forcas e fragilidades de um processo de reforma que ainda esta em

construcao.

O resultado colocou Tomas Pedro e a ARPG diante de um novo dilema: como consolidar a confianga

base nos inquéritos realizados.

conquistada sem perder o controlo politico sobre um sector vital para a economia nacional?
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Parte C

NOTA PEDAGOGICA
A GOVERNANCA CORPORATIVA: CASO DE ESTUDO SOBRE A TRANSPARENCIA,
CONFIANCA E A EFICIENCIA NO SEGMENTO DO UPSTREAM DO SECTOR DE PETROLEO
E GAS EM ANGOLA

Introducio

Estas notas foram elaboradas para apoiar os professores e as discussdes em torno do case study que
apresenta dilemas da governanga corporativa no segmento do upstream do sector petrolifero
angolano. O caso centra-se na experiéncia de um gestor de uma multinacional norueguesa, que se
deparou com contradi¢gdes estruturais no ambiente regulatorio no sector do petrdleo e gés angolano,
originando assim a decisdo politica de Martins, chefe do executivo, de criar uma agéncia para separar
as fungdes de concessionaria e operadora.
Esta nota pedagogica visa orientar docentes na utilizagdo do caso como ferramenta de ensino,
propondo formas de explorar os conceitos de governanga, transparéncia, confianca dos stakeholders,
eficiéncia operacional, lideranga em contextos de reforma institucional e andlise estratégica aplicada
a sectores de alto risco.
O objectivo ¢ estimular nos alunos a capacidade critica, a articulacdo entre teoria e pratica e a
formulacdo de recomendacdes estratégicas num ambiente caracterizado por incerteza, tensdes
politicas e dilemas éticos.
Resumo do Caso
O case study narra ficticiamente, a trajectoria de Victor, Director Geral da multinacional Global
Energy Corp, presente em Angola, que ap6s alguns anos de operacdo comegou a questionar a estrutura
institucional do sector petrolifero naquele pais. Uma vez que, a concessionaria nacional acumulava
funcdes de regulador e operador, o que, na visdo de Victor e de outros investidores, feria os principios
basicos de boa governanca, criando conflitos de interesse, reduzindo a transparéncia e minando a
confianga das empresas estrangeiras.

Paralelamente, o pais enfrentava um declinio acentuado da produgdo, burocracia crescente e uma
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reputagdo em risco perante a comunidade internacional.

Nesse contexto, Martins, chefe do executivo, teve de decidir entre manter o modelo vigente,
arriscando a fuga de investidores, ou adoptar uma reforma profunda que passaria pela criagao de uma
nova agéncia concessionaria, medida esta que alteraria o equilibrio de poder dentro do sector.

Sendo que, apds cinco anos, para avaliar os resultados das reformas, Tomas Pedro solicitou a nova
agéncia que conduzisse um inquérito junto dos investidores.

O levantamento revelou avangos significativos, como maior clareza de papéis, auditorias
independentes ¢ novos mecanismos de transparéncia, mas também destacou dilemas persistentes:
lentiddo nas aprovacgdes, burocracia excessiva e receios quanto a estabilidade contratual. O caso
termina , mas traz a reflexdo que a reforma trouxe ganhos inegaveis, mas ainda ndo garantiu a plena
confianca dos stakeholders nem a eficiéncia necessaria para assegurar a sustentabilidade do sector a
longo prazo.

Objectivo da Aprendizagem

1. Analisar o papel da governanca corporativa em sectores estratégicos e de alto risco

O sector petrolifero angolano ¢ marcado por forte intervencao estatal e elevado risco economico. A
acumula¢do de fungdes na antiga concessionaria gerava conflitos de interesse e minava a confianga
dos investidores. A separacao de fungoes (criagdo da nova agéncia) reflecte o principio de checks and

balances.

Objectivo: Compreender como estruturas de governanga impactam previsibilidade regulatoria,

transparéncia e sustentabilidade num sector estratégico.

2. Identificar dilemas de lideranca em contextos de reformas institucionais

Reformas estruturais desafiam a lideranga politica. Martins, chefe do executivo, enfrentou

resisténcias da antiga concessionaria e pressao internacional para adoptar maior transparéncia.
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Objectivo: Reconhecer os dilemas e trade-offs entre interesses do Estado, investidores e sociedade

civil.

3. Aplicar teorias de lideranca e gestio da mudanc¢a (Kotter, Bass, Freeman) a dilemas de

reforma institucional.

A mudanga de um modelo centralizado para um regulador independente envolve resisténcias
politicas, burocraticas e culturais. Teorias de lideranca e gestdo da mudanca permitem compreender

como lideres podem mobilizar coligagdes, comunicar visdes e superar resisténcias.

Objectivo: Interpretar como lideres politicos e institucionais conduzem mudangas complexas. E

avaliar resisténcias internas e externas e propor solu¢des fundamentadas em teoria.

Recursos Teoricos:

e Kotter (1996) — Leading Change : Fornece o modelo dos 8 passos da mudanca, aplicével ao
caso da reforma em Angola.”

e Bass (1990) - Lideranga transformacional e transaccional: Distingue a lideranca
transformacional (mudanca cultural e inspiradora) e a transaccional (baseada em trocas e
controlo).?¢

e Freeman (2007) — Stakeholders Theory: Mostra como a gestdo dos stakeholders ¢ essencial

para equilibrar interesses divergentes.?’

4 Explorar o impacto da transparéncia e previsibilidade regulatoria na atractividade do

investimento estrangeiro.

25 John Kotter’s leading change is widely recognized as the seminal work in the field of organizational change. It
introduced the 8-step process for leading change with a bold message to readers, 2018)

26 (Bass, 1990)

27 (R. E. Freeman, 2007)
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A confianga dos investidores depende menos dos factores geoldgicos e mais da estabilidade
institucional e previsibilidade regulatéria. Como defende Stiglitz (1999), a transparéncia
governamental reduz a incerteza e fortalece a confianga nos mercados. Williamson (1998) acrescenta
que a imprevisibilidade normativa aumenta os custos de transac¢ao e desincentiva investimentos de
longo prazo, especialmente no sector petrolifero. De forma convergente, o Banco Mundial (2009)
mostra que paises com sistemas regulatdrios transparentes e previsiveis atraem mais investimento
estrangeiro direto. Em Angola, a adesdo a ITIE, a publicacdo de relatorios e a digitalizacdo dos
processos de licitagdo reflectem esforgos para reforcar a credibilidade institucional e reduzir o risco

percebido pelos investidores.

Objectivo: Analisar como praticas de transparéncia influenciam decisdes de investimento e

relacionar a transparéncia e previsibilidade regulatdoria com a reducao do risco.

Recursos Teoricos:

e Stiglitz (1999) **— Transparéncia e Confianga nos Mercados: Explica como a transparéncia
nas politicas publicas, relatorios e decisdes regulatorias aumenta a confianca dos investidores
e reforca a legitimidade institucional.

e Williamson (1998)* — Custos de Transac¢do e Governanca Institucional: Analisa como a
incerteza e a falta de estabilidade institucional aumentam os custos de transac¢des e reduzem
o0 incentivo a contratos de longo prazo e investimentos em sectores de alto risco.

e World Bank (2009) — Clima Regulatorio e Investimento Estrangeiro: Oferece uma base
empirica comparativa, mostrando que paises com regulacdo clara e estdvel sdo mais

competitivos na captacdo de capital estrangeiro.

28 (Edited by Matthew J. Gibney, 1999)
2% (Williamson, 1998)
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5. Desenvolver competéncias de analise critica e tomada de decisao em cenarios de incerteza e

tensdo politica.

As reformas no sector petrolifero ocorrem em ambientes de elevada incerteza, com pressdes internas
(resisténcia institucional, dependéncia fiscal) e externas (crises globais, transi¢ao energética). Nesse

cenario, ndo ha solucdes lineares, cada decisdo acarreta trade-offs politicos, econdmicos e sociais.

Ao analisar o caso, os alunos sdo desafiados a tomar decisdes fundamentadas, mesmo em situagoes
de informacdo incompleta, desenvolvendo capacidades essenciais para gestores e decisores

estratégicos.

Objectivo: Capacitar alunos a pensar de forma sistémica, avaliando riscos e oportunidades em
situacdes complexas (pressdo politica e informagdo completa) e desenvolver pensamento estratégico

aplicado a dilemas reais.

Recursos Teoricos:

e Knight (1921) — Risk, Uncertainty and Profit: *°Fornece a base conceptual para distinguir
risco (quantificavel) de incerteza (ndo mensuravel).

e Heifetz (1994) — Leadership Without Easy Answers: *'Mostra que a lideranga eficaz em
contextos de crise ndo ¢ dar respostas prontas, mas mobilizar actores para enfrentar
dilemas complexos.

e Kahneman & Tversky (1979) — Prospect Theory: Introduz a dimensdo psicoldgica da

tomada de decisdo em risco/incerteza, especialmente o viés da aversao a perda.

30 (Frank Hyneman Knight, 1921)
31 (Heifetz, 1994)
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Comparar modelos internacionais de governanc¢a (Noruega, Brasil, Nigéria) com a experiéncia

angolana, retirando licoes praticas.

Comparagdes internacionais permitem compreender boas praticas e riscos na gestdo de recursos

naturais:

e A Noruega ¢ exemplo de separacdo clara de fungdes, gestao de fundo soberano e transparéncia
institucional.

e O Brasil ilustra tensdes entre intervengao estatal e necessidade de atrair IOCs, sobretudo no pré-
sal.

e A Nigéria mostra os riscos da corrupg¢do e da captura institucional quando falham mecanismos de

governanga.

Objectivo: Analisar comparativamente praticas sobre o que pode ser replicado, adaptado ou evitado
em Angola, refor¢cando a capacidade de contextualizar teorias globais na realidade local e identificar

riscos de modelos sem adaptagao local.

Recursos Teoricos:

e Tricker (2019) ¥~ Corporate Governance: Principles, Policies and Practices:

permite comparar estruturas de governanga internacionais (como Noruega e Brasil) com

praticas de paises em desenvolvimento (Nigéria e Angola).

e Aguilera & Cuervo-Cazurra (2004) **~ Modelos de Governanga Comparada: andlise
comparativa de modelos de governanca em diferentes contextos, destacando como factores

institucionais e culturais moldam préticas.

32 (B. Tricker, 2015)
33 (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004)
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e North (1990) **— Institui¢des e Desenvolvimento: permite analisar por que a Noruega tem
sucesso na gestdo do petroleo (instituigdes solidas), enquanto Brasil e Nigéria enfrentam

maiores desafios, trazendo paralelos para Angola.

Recomendacio para o Docente

Estrutura da Aula

1. Preparacio prévia

e Leitura do Caso: Enviar previamente aos alunos apenas a Parte A (Problema/Dilema).

e Contextualizacdo: Explicar que se trata de um case study inspirado no sector
petrolifero angolano, mas com ligdes universais sobre governanga.

e Objectivo: Levar os alunos a identificar problemas de governanga e propor solucgdes

antes de conhecerem a Parte B.

2. Dinamica em Sala — Parte A (Problema)

Abertura por parte do docente (10 minutos):

e Introduzir a importancia do tema da governanga em sectores estratégicos.
e Perguntar: “E possivel uma mesma entidade ser arbitro e jogador num mercado altamente

competitivo como o do petroleo?”

Divisao em grupos (20 minutos):

e Separar a turma em 3 a 4 grupos. Cada grupo poderd assumir um papel diferente caso se

julgue necessario.

Questoes de discussao orientadas:

e Se fosse o Victor, arrumava as malas e ia embora ou tentava pressionar por reformas? Porqué?

34 (Douglass C. North, 1990)
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e (Quais os principais problemas de governanga enfrentados por Angola com a estrutura vigente?

e Antes de qualquer decisdo, qual a importancia da governanga para a sustentabilidade do sector
petrolifero?

e Que accgdes concretas fariam mais sentido serem tomadas para restaurar confianca e
competitividade?

e Se fosse o Martins (Chefe do Executivo), que decisdo teria tomado naquele momento?

Exercicio pratico (25 minutos):

e (Cada grupo deve preparar uma mini-apresentacio de 5 minutos com:
o Problemas de governanca identificados.
o Solugdes propostas a curto e longo prazo.

o Justificagdo com base em exemplos internacionais (Noruega, Brasil, Nigéria, Gana).

3. Dinamica em Sala — Parte B (Solucéo)

Revelacio da Parte B pelo docente (10 minutos):
e Apresentar as decisoes de Martins: criagdo da ARPG, separagdo de fungdes, adesao a ITIE.
e Mostrar os impactos iniciais (aumento da transparéncia, novas licitagdes, auditorias
independentes).
Discussao plenaria (20 minutos):
e Comparar as solugdes propostas pelos alunos com as decisdes reais apresentadas no caso.
o Perguntar:
o Asreformas decididas foram suficientes?
o Que riscos permanecem?
o O que teria sido feito de forma diferente?
4. Reflexao Final e Fecho (15 minutos)
e Solicitar que cada grupo apresente uma recomendacgdo final de politica de governanga para
consolidar as reformas em Angola.
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Destacar os principios-chave de governanca corporativa: transparéncia, equidade,
responsabilidade e prestacao de contas.
Mostrar como o dilema angolano reflecte desafios enfrentados em muitos paises dependentes

de recursos naturais.
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Anexo 1: Inquérito sobre Governang¢a Corporativa no Sector de Petrdleo e Gas em Angola

Contextualizac¢io

O presente inquérito foi realizado entre Maio e Julho de 2025, no ambito da preparacao do Work
Project do Mestrado Executivo Avangado em Gestdo, com o objetivo de recolher percepgdes e
contributos de profissionais do sector petrolifero angolano sobre as praticas de governanca
corporativa, transparéncia, confianca dos stakeholders e eficiéncia operacional. As respostas serviram

de base empirica para a analise qualitativa do caso de estudo.

Ficha Técnica do Inquérito

e Titulo: Governanga Corporativa no Sector de Petroleo e Gas em Angola.

e Objectivo: Analisar de que forma as praticas de governanca corporativa influenciam a
transparéncia, a confianca dos stakeholders e a eficiéncia operacional no sector petrolifero
angolano.

e Publico-alvo: Profissionais e gestores do sector de petroleo e gas, incluindo representantes
da entidade reguladora, empresas operadoras e prestadores de servigos.

e Periodo de realizacio: Janeiro a Margo de 2025.

e Instrumento de recolha: Questionario estruturado, composto por perguntas abertas e
fechadas, elaborado e administrado através da plataforma Microsoft Forms.

e Tipo de analise: Qualitativa, de carater exploratorio.

e Método de recolha: Aplicagdo online e entrevistas complementares com base no mesmo

guido.
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Estrutura do Inquérito

Seccao Temas Principais / Questoes
Orientadoras

Seccio 1 — Dados de Identificacdo | 1. Cargo/Fungao

(opcional) 2. Empresa/Instituicao

3. Tempo de actuagao no sector

Seccao 2 — Desafios e Percepcao Geral

4. Principais desafios de governanga no
sector.

5. Contributo das praticas actuais para a
confianca.

6. A governanga em curso contribui para a
confianca?

7. Justificacdo da resposta anterior.

8. Exemplos de auséncia de governanca

eficaz e impacto na transparéncia.

Seccao 3 — Praticas de Governanga ¢

Transparéncia

9. Praticas mais relevantes para promover
transparéncia (auditorias, relatérios, gestao
de riscos, plataformas digitais, licitacdes,
consultas

publicas).

10. Praticas com maior impacto.
11. Avaliagdo de impacto (escala 1-5) de
mecanismos como compliance, codigo de
¢tica, accountability e  supervisdo.
12. Impacto da transparéncia operacional

na confianca dos stakeholders.
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Seccio 4 — Responsabilidade, | 13. Falhas de governanga da entidade
Comunicagao e Cultura reguladora.

14. Mecanismos de integridade e
responsabilizagdo existentes.
15. Eficacia da comunicagdo entre
regulador e empresas.

16. Justificacdao da avaliacdo anterior.

Secc¢ao 5 — Futuro da Governanga 17. Grau em que a cultura organizacional
favorece boas praticas.
18. Justificagdo da resposta.

19. Alinhamento das praticas da entidade
reguladora com padrdes internacionais.
20. Justificagao da resposta.

21. Recomendacoes de melhoria.

Observaciao Final

Este inquérito constituiu uma das principais fontes de dados do case study, integrando a componente
qualitativa do trabalho. As respostas permitiram compreender como as praticas de governanga
corporativa e transparéncia influenciam a confianca dos stakeholders e a atratividade do investimento

estrangeiro, contribuindo para o desenvolvimento de recomendacdes aplicaveis a realidade angolana.

Pagina 33 de 37



