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Fusdes e aquisicoes na banca

Por Maria Manuela Vieira Reinolds de Melo

Conheca o impacto da contabilizacao das novas Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS n.° 3) no sector da banca cotado na Bolsa de Valores de Lisboa,
mais precisamente na forma da contabilizacao do goodwill originario das fusdes e

aquisicoes neste sector.

ste tema desperta grande interes-
* se, apesar de ndo existirem mui-

tas pessoas nele especializadas
e de ter sido ignorado em termos de
literatura financeira (segundo Valente,
Hélder (2005), pag.22).
Num mercado cada vez mais global,
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vertiginoso e o conhecimento é peca
fundamental (segundo Almeida, Re-
ginaldo (2004) e Almaga, José (2000-
12-13)), é necessario que a Contabilidade seja
mais consistente, de forma a permitir uma maior
comparabilidade e avaliagdes constantes para a
tomada de decisdes e um maior desenvolvimen-
to e avango.

Dé-se a revolucdo da contabilidade com a che-
gada das novas normas internacionais de conta-
bilidade (segundo Almaga, José (2004-06-18)).
Neste artigo fazemos um estudo do conceito
de goodwill, da Norma Internacional de Rela-
to Financeiro n.° 3 e exemplificamos com casos
praticos. Por fim, fazemos conclusdes e comen-
tarios para o futuro.

E importante falar sobre o assunto, porque vive-
mos numa era de constante mudanga, em que
presenciamos constantes fusdes e aquisi¢bes no
sector bancario (') (KPMG (2005-04-18), San-
tos, Herminio (2005-05-10) e Saraiva, Herminia
(2005-04-28)).

No sector da banca o goodwill originario das
fusdes e aquisigbes era contabilizado nos ca-
pitais proprios, fazendo estes diminuirem (IFB;
APB (2004)). Isto era feito até ao fim de 2004.
Com a chegada das normas internacionais em
2005 (Regulamento (CE) n.° 1606/2005 e De-
creto-Lei n.° 35/2005) (3), o Banco de Portugal
decide também aplicar estas normas aos ban-
cos obrigados a apresentar contas consolidadas
e que tenham titulos cotados. Assim, da-se uma

importante e significativa normalizagao contabi-
listica no sector bancdrio (*) (Avisos n.% 1, 2, 3,
4,5 e 6 de 2005, de 28 de Fevereiro e Carta-Cir-
cular n.° 102/2004/DSB (*) de 23-12-2004), pas-
sando o goodwill positivo a ser contabilizado no
activo na conta 28 — Diferencas de consolidacdo
positivas (goodwill), fazendo com que os racios
sejam melhorados, ou na conta 841-Diferencas
de consolidagao negativas (goodwill negativo),
ambas da situacdo analitica anexa a Instrucdo
n.° 23/2004 (°). No entanto, o Banco de Portu-
gal aconselha que as contas individuais sigam
as Normas Internacionais de Relato Financeiro,
como também para aqueles bancos que nao es-
tdo sujeitos a consolidacdo (Aviso n.° 1/2005, de
28 de Fevereiro). Deve evidenciar-se que uma
vez adoptado o critério das normas internacio-
nais ndo se pode voltar atrés.

Para quem ndo se recorda do conceito de good-
will/trespasse/fonds de commerce:

- Trespasse: «Corresponde ao que na literatura
internacional da especialidade se designa nome-
adamente, por goodwill, fonds de commerce ou
aviamento.» (Glossario de Termos das Directri-
zes Contabilisticas, in Manual do ROC) — (Fonds
de Commerce, na versdo francesa e goodwill,
na versao inglesa). Trespasses: Goodwill, Leases.
(Oliver, J; Martins, H.(2002))
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Directriz Contabilistica n.° 12 — Conceito contabilistico de trespasse (°)

1 - A rubrica «trespasses» constante do Plano Oficial de Contabilidade destina-se a registar, exclusivamen-
te, a diferenga entre o custo de aquisicao e o justo valor dos activos e passivos identificaveis.

2 - Esta realidade corresponde, assim, ao que na literatura internacional da especialidade se designa, nomeada-
mente, por goodwill, fonds de commerce ou aviamento.

3 - Do exposto no n.° 1 decorre que o trespasse s6 deve ser relevado quando integrado numa operagdo de aquisi-
¢do, ou seja, no ambito da aplicacdo do método da compra nas concentragoes de actividades empresariais.

- Goodwill: beneficios econémicos futuros re-
sultantes de activos que ndo sdo capazes de ser
individualmente identificados e separadamente
reconhecidos (termo definido no Apéndice A da
[FRS n.° 3 (7).

- O goodwill adquirido numa concentragdo de
actividades empresariais representa um paga-
mento feito pela adquirente em antecipagdo de
beneficios econémicos futuros de activos que
ndo sejam capazes de ser individualmente iden-
tificados e separadamente reconhecidos (para-
grafo 52 da IFRS n.° 3).

Goodwill: valor ndo fisico ou intangivel e, por
isso, contabilizado a parte, que expressa o valor
da empresa para além do seu valor contabilisti-
co ou do valor de venda dos seus activos, liqui-
dos do seu passivo. O goodwill também se pode

definir como a capacidade ou a potencialidade
da empresa em gerar lucros (Glossario do IAP-
MEI, site da Internet, 2005)

A International Financial Reporting Standards
(IFRS) n.° 3 veio harmonizar o tratamento con-
tabilistico das concentracdes de actividades
empresariais a nivel internacional, pois a Inter-
national Accounting Standards (IAS) n.° 22 (&)
permitia a contabilizagdo utilizando um dos se-
guintes métodos:

¢ Da unificacdo de interesses;

¢ Da compra.

E a IFRS n.° 3 s6 possibilita a contabilizagdo pelo
método da compra.

Para quem nao se recorda do método da unifica-
¢do de interesses, ele contabiliza o goodwill nos
capitais proprios, fazendo estes diminuirem.

Principais caracteristicas desta IFRS (°)

Exige que todas as concentragdes de actividades empresariais que se enquadrem
Método no seu ambito sejam contabilizadas por um s6 método, o método da compra
(paragrafo 14).

Exige que sejam identificadas sempre uma adquirente, e diz que é aquela que
possui o controlo sobre as outras entidades concentradas (paragrafo IN 7, alinea
b)) e (paragrafo 17).

Adquirente

Exige que uma adquirente reconheca separadamente, a data da aquisicao, os acti-
VoS, passivos e passivos contingentes identificdveis da adquirida que satisfagam os
seguintes critérios de reconhecimento nessa data, independentemente de terem
sido anteriormente reconhecidos nas demonstracées financeiras da adquirida:

1 - No caso de um activo diferente de um activo intangivel, é provavel que qual-
quer beneficio econémico futuro associado flua para a adquirente e o seu justo
valor possa ser mensurado com fiabilidade;

2 - No caso de um passivo diferente de um passivo contingente, € provavel que
um exfluxo de recursos incorporando beneficios econémicos seja necessario
para liquidar a obrigagdo e o seu justo valor possa ser mensurado com fiabi-
lidade;

3 - No caso de um activo intangivel ou de um passivo contingente, se o seu justo valor
puder ser mensurado com fiabilidade (paragrafo IN 7, alinea d)).

Reconhecimento
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Principais caracteristicas desta IFRS (°) (Cont.)

Mensuracao

Exige que a adquirente mensure o custo da concentragdo de actividades empresariais
como o agregado de os justos valores, a data da troca, dos activos cedidos, dos passivos
assumidos e incorridos, e dos instrumentos de capital proprio emitidos pela adquirente,
em troca do controlo sobre a adquirida; mais quaisquer custos directamente atribuiveis
a concentragdo (paragrafo IN7, alinea c)).

Exige que os activos, passivos e passivos contingentes identificaveis que satisfazem os
critérios de reconhecimento atrds, sejam inicialmente mensurados pela adquirente pe-
los seus justos valores a data de aquisicao, independentemente da extensao de qualquer
interesse minoritario (paragrafo IN7, alinea e)).

Exige a adquirente que reavalie a identificacdo e mensuracdo dos activos, passivos e
passivos contingentes identificaveis da adquirida e a mensuragdo do custo da concen-
tragdo de actividades empresariais se o interesse da adquirente no justo valor liquido
dos itens reconhecidos de acordo com o primeiro pardgrafo da mensuragao atrds exce-
der o custo da concentragao. Qualquer excesso restante apds essa reavaliagao deve ser
reconhecido pela adquirente imediatamente nos resultados (paragrafo IN7, alinea h)).

Goodwill

Exige que o goodwill adquirido numa concentragao de actividades empresariais
seja reconhecido pela adquirente como um activo a partir da data de aquisicao,
inicialmente mensurado como o excesso do custo da concentragao de activi-
dades empresariais acima do interesse da adquirente no justo valor liquido dos
activos, passivos e passivos contingentes identificaveis da adquirente reconhe-
cidos de acordo com a alinea da adquirente, linha 2 do mapa (paragrafo IN7,
alinea f)).

Proibe a amortizagdo do goodwill adquirido numa concentragdo de activida-
des empresariais e, em vez disso, exige que o goodwill seja testado quanto a
imparidade anualmente ou, mais frequentemente, se os acontecimentos ou al-
teragbes nas circunstancias indicarem que o activo possa estar com imparidade,
de acordo com a IAS n.° 36 - Imparidade de activos (paragrafo IN7, alinea g)) e
(paragrafos 54 e 55).

Excesso do interesse da
adquirente no

justo valor liquido dos
activos, passivos

e passivos contingentes
identificaveis da adqui-
rida acima do custo

Se o interesse da adquirente no justo valor liquido dos activos, passivos e passivos
contingentes identificaveis reconhecidos exceder o custo da concentracdo de ac-
tividades empresariais, a adquirente deve:

a) Reavaliar a identificagdo e a mensuracao dos activos, passivos e passivos con-
tingentes identificaveis da adquirida e a mensuragao do custo da concentragao;
b) Reconhecer imediatamente nos resultados qualquer excesso remanescente
apos a reavaliagdo (paragrafo 56).

Divulgacao da
informacao

Exige a divulgacdo de informagdo que permita aos utentes das demonstracoes
financeiras de uma entidade avaliar a natureza e o efeito financeiro de:

1 - Concentragdes de actividades empresariais que foram efectuadas durante o
periodo;

2 - Concentragoes de actividades empresariais que foram efectuadas ap6s a data
do balango, mas antes de as demonstracdes financeiras serem autorizadas para
emissao;

3 - Algumas concentracdes de actividades empresariais que foram efectuadas em
periodos anteriores.

Exige a divulgacdo de informagdo que permita aos utentes das demonstracoes
financeiras de uma entidade avaliar as alteragdes na quantia escriturada de
goodwill durante o periodo (pardgrafo IN7, alinea i)).

Data de eficacia

Esta IFRS deve aplicar-se a contabilizacdo de concentragoes de actividades empresa-
riais cuja data de acordo seja em/ou apds 31 de Margo de 2004 (paragrafo 78).

Concentracao de activi-
dades empresariais

Uma concentragdo de actividades empresariais € a jungdo de entidades ou activi-
dades empresariais separadas numa tnica entidade que relata.

O resultado de quase todas as concentragdes de actividades empresariais é que
uma entidade, a adquirente, obtém o controlo de uma ou mais actividades empre-
sariais diferentes, as adquiridas (paragrafo 4).
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Principais caracteristicas desta IFRS (°) (Cont.)

Esta IFRS nao se
aplica a:

1 - Concentragoes de actividades empresariais que envolvam duas ou mais en-
tidades mutuas;

2 - Concentragdes de actividades empresariais que envolvam entidades ou acti-
vidades empresariais sob controlo comum;

3 - Concentragdes de actividades empresariais em que entidades ou actividades
empresariais separadas se retinem para formar uma entidade que relata apenas
por contrato sem obtencdo de um interesse de propriedade (por exemplo, con-
centragdes em que entidades individuais se reinem apenas por contrato para
formar uma sociedade com dupla cotagdo).

4 - Concentragoes de actividades empresariais em que entidades ou actividades
empresariais separadas se relinem para formar um empreendimento conjunto
(paragrafo 3).

Controlo

Controlo é o poder de gerir as politicas financeiras e operacionais de uma enti-
dade ou actividade empresarial de forma a obter beneficios das suas actividades
(paragrafo 19).

Aplicacao do
método de compra

Envolve os passos seguintes:

1.° - Identificar uma adquirente;

2.° - Mensurar o custo da concentragdo de actividades empresariais;

3.° - Imputar, a data da aquisi¢ao, o custo da concentragdo de actividades em-
presariais aos activos adquiridos e passivos e passivos contingentes assumidos
(paragrafo 16).

A aplicagdo do método de compra comega a data de aquisicdo, que é a data
em que a adquirente efectivamente obtém controlo da adquirida. Dado que
o controlo é o poder de gerir as politicas financeiras e operacionais de uma
entidade ou actividade empresarial de forma a obter beneficios das suas acti-
vidades, ndo é necessario que uma transacgao seja fechada ou concluida por
lei para que a adquirente obtenha o controlo. Todos os factos e circunstancias
pertinentes que rodeiam uma concentragdo de actividades empresariais de-
vem ser considerados ao avaliar o momento em que a adquirente obteve o
controlo (paragrafo 40).

Custo de uma concentra-
cao de actividades em-
presariais

A adquirente deve mensura-lo como o agregado de:

a) Os justos valores, a data da troca, dos activos cedidos, dos passivos incorridos
ou assumidos e dos instrumentos de capital proprio emitidos pela adquirente,
em troca do controlo sobre a adquirida;

b) Quaisquer custos directamente atribuiveis a concentracao de actividades em-
presariais (paragrafo 24).

Ajustamentos apos
a conclusao da
contabilizacao inicial

Os ajustamentos na contabilizagdo inicial de uma concentracao de actividades
empresariais depois de concluida a contabilizagao inicial devem ser reconheci-
dos apenas para corrigir um erro de acordo com a IAS n.° 8 - Politicas contabi-
Iisticas, alteragdes nas estimativas contabilisticas e erros.

O efeito de uma alteragdo nas estimativas deve ser reconhecido no periodo
corrente e nos periodos futuros.

Ajustamentos no custo
contingente de futuros
acontecimentos

Quando um acordo de concentragdes de actividades empresariais propor-
cionar um ajustamento no custo de uma concentracdo de actividades em-
presariais dependente de futuros acontecimentos, a adquirente deve incluir
a quantia desse ajustamento no custo da concentragdo de actividades em-
presariais a data da aquisicdo se o ajustamento for provavel e puder ser
mensurado com fiabilidade (paragrafo 32).
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Principais caracteristicas desta IFRS (°) (Cont.)

Reconhecimento
individual de activos,
passivos e passivos
contingentes

A adquirente deve reconhecer separadamente os activos, passivos e passivos con-
tingentes identificaveis da adquirida a data de aquisicdo apenas se satisfizerem os
seguintes critérios nessa data:

a) No caso de um activo intangivel ou de um passivo contingente, se o seu justo
valor puder ser mensurado com fiabilidade;

b) No caso de um activo diferente de um activo intangivel, é provavel que qual-
quer beneficio econémico futuro associado flua para a adquirente e o seu justo
valor possa ser mensurado com fiabilidade;

¢) No caso de um passivo diferente de um passivo contingente, é provavel que
um exfluxo de recursos incorporando beneficios econémicos seja necessario para
liquidar a obrigacdo e o seu justo valor possa ser mensurado com fiabilidade
(paragrafo 37).

Ap6s o seu reconhecimento inicial, a adquirente deve mensurar os passivos con-
tingentes que sdo reconhecidos separadamente pelo valor mais elevado entre:

a) A quantia que seria reconhecida de acordo com a IAS n.° 37 (ProvisGes, passi-
vos contingentes e activos contingentes) e

b) A quantia inicialmente reconhecida menos, quando apropriado, a amortizacao
cumulativa reconhecida de acordo com a IAS n.° 18 — Réditos (paragrafo 48).

Activos intangiveis
(exemplos)

Relacionados com o marketing

- Marcas comerciais, nomes comerciais, marcas de servicos, marcas colectivas e
marcas de certificacao;

- Nomes de dominio da Internet;

- Imagem de marca (cor, forma ou desenho de embalagem exclusivo);

- Cabecalhos de jornais;

- Acordos de nao concorréncia.

Relacionados com clientes

- Listas de clientes;

- Acumulagdo de encomendas ou de produgao;

- Contratos com clientes e relacionamentos de clientes relacionados;

- Relacionamentos de clientes ndo contratuais;

- Pegas de teatro, Operas e ballets;

- Livros, revistas, jornais e outras obras literdrias;

- Obras musicais tais como composicdes, letras de cangdes e jingles de publicida-
de;

- Imagens e fotografias;

- Materiais de video e de audiovisual, incluindo filmes, videos de mdsica e progra-
mas de televisio.

Baseados em contratos

- Acordos de licenciamento, de royalties;

- Contratos de publicidade, construcdo, gestao, servigos ou fornecimentos;

- Acordos de locagao;

- Licencas de construgao;

- Acordos de franquia;

- Direitos de funcionamento e de transmissao;

- Direitos de uso tais como autorizagées de perfuracdo, agua, ar, minerais, corte de

madeiras e estradas;

- Contratos de servigos (de divida) tais como contratos por servigos de hipoteca;

- Contratos de trabalho que sdo contratos benéficos da perspectiva do empregador

porque o aprecamento desses contratos se encontra abaixo do valor de mercado

corrente.

Baseados em tecnologia

- Tecnologia patenteada;

- Software informatico;

- Tecnologia sem patente;

- Bases de dados;

- Segredos comerciais tais como férmulas, processos ou receitas secretas.
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Principais caracteristicas desta IFRS (°) (Cont.)

S6 existe a obrigatoriedade desta IFRS para os bancos que sejam obrigados a
apresentarem contas consolidadas e que estejam cotados na Bolsa. Aos restantes
Tratamento contabilisti- | bancos funciona a regra da permissao e nao da proibicao.

co do goodwill no sector | Se goodwill for positivo: Este deverd ser relevado na conta 28 — Diferengas de
da banca consolidagdo positivas (goodwill); Conta de balanco, pertence ao activo.

Se goodwill negativo: este deverad ser relevado na conta 841 — Diferencas de con-
solidacdo negativas (goodwill negativo); Conta da demonstracdo de resultados,
pertence aos rendimentos.

As perdas por imparidade do goodwill devem ser registadas na conta 7692 — Per-
das por imparidade — Diferencas de consolidacdo positivas (goodwill), por con-
trapartida da conta de balango 3582 — Imparidade acumulada — Diferencgas de
consolidagdo positivas (goodwill), ambas previstas na situagao analitica publicada
Tratamento contabilistico | com a Instru¢do n.° 23/2004 do Banco de Portugal.

das perdas por imparida- | No modelo de balango constante do anexo a instrugao n.° 18/2005, a conta 28
de do goodwill no sector | — Diferencas de consolidacdo positivas (goodwill) deve ser deduzida do valor da
da banca imparidade acumulada relevada na referida conta 3582 — Imparidade acumulada
— Diferengas de consolidacao positivas (goodwill), ambas pertencentes a rubrica
de activo denominada «Activos Intangiveis.»

De acordo com a norma internacional de contabilidade n.° 36, ndo € possivel, o
reconhecimento de reversdes de perdas por imparidade do goodwill.

(Fonte: elaboragdo prépria; conteddo retirado da IFRS n.° 3 e da prépria investigagdo junto do Departamento de Supervisao Bancdria do

Banco de Portugal)

Casos praticos

Caso pratico 1 - O Banco Gasparzinho, SA obte-
ve o controlo do Banco Brincadeiras, Lda. numa
concentragao de actividades empresariais em 31
de Dezembro de 2005. O Banco Brincadeiras,
Lda. negoceia com os seus clientes unicamente
através de ordens de compra e de venda de pro-
dutos financeiros. Em 31 de Dezembro de 2005,
o Banco Brincadeiras, Lda. tem uma acumula-
¢do de ordens de compra de 60 por cento dos
seus clientes, todos recorrentes. Os outros 40
por cento do Banco Brincadeiras, Lda. também
sdo clientes recorrentes. Contudo, a partir de 31
de Dezembro de 2005, o Banco Brincadeiras,
Lda. ndo tem qualquer ordem de compra ou ou-
tros contratos em aberto com esses clientes.

Resolucdo e interpretagdo: as ordens de com-
pra de 60 por cento dos clientes do Banco
Brincadeiras, Lda. (sejam cancelaveis ou nao)
satisfazem o critério contratual-legal para serem
identificadas como activos intangiveis, e sdo
portanto reconhecidas separadamente do good-
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will, desde que os seus justos valores possam ser
fielmente mensurados. Além disso, dado que o
Banco Brincadeiras, Lda. estabeleceu o seu rela-
cionamento com 60 por cento dos seus clientes
através de contratos, esses relacionamentos de
cliente satisfazem o critério contratual-legal para
serem identificados como activo intangivel. Por
conseguinte, o activo intangivel de relaciona-
mento de cliente também é reconhecido sepa-
radamente do goodwill desde que o seu justo
valor possa ser fielmente mensurado.

Dado que o Banco Brincadeiras, Lda. tem a pra-
tica de estabelecer contratos com os restantes 40
por cento dos seus clientes, o seu relacionamen-
to com esses clientes também resulta de direitos
contratuais e, portanto, satisfaz o critério con-
tratual-legal para ser identificado como activo
intangivel. O Banco Gasparzinho, SA reconhece
este relacionamento de cliente separadamente
do goodwill, desde que o seu justo valor pos-
sa ser fielmente mensurado, ainda que o Banco
Brincadeiras, Lda. ndo tenha contratos com es-
ses clientes em 31 de Dezembro de 2005.
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Caso pratico 2 — A empresa-mae (banco) ob-

teve controlo da seguradora Bensegura numa

concentracdo de actividades empresariais em 31

de Dezembro de 2005. A Bensegura tem uma

carteira de contratos de seguros automével de
um ano que sdo cancelaveis pelos segurados.

Um nidmero razoavelmente previsivel de segu-

rados renova os seus contratos de seguro todos

0s anos.

Resolucdo e interpretagdo: Dado que a Bense-

gura estabelece o seu relacionamento com os

segurados através de contratos de seguro, o rela-
cionamento de cliente com os segurados satisfaz

o critério contratual-legal para ser identificado

como activo intangivel. Por conseguinte, o activo

intangivel de relacionamento de cliente é reco-
nhecido separadamente do goodwill, desde que

o0 seu justo valor possa ser fielmente mensurado.

Ao determinar o justo valor do activo intangivel

de relacionamento de cliente, a empresa-mae

considera estimativas de renovacgoes e de vendas

cruzadas. A IAS n.° 36 - Imparidade de activos e

a IAS n.° 38 - Activos intangiveis aplicam-se ao

activo intangivel de relacionamento de clientes.

Ao determinar o justo valor do passivo rela-

cionado com a carteira de contratos de segu-

ro, a empresa-mae considera as estimativas de
cancelamento por parte dos segurados. A IFRS
n° 4 - Contratos de seguro permite, mas nao
exige, uma apresentagdo alargada que divida

o justo valor dos contratos adquiridos em dois

componentes:

1 - Um passivo mensurado de acordo com as
politicas contabilisticas da seguradora para
os contratos de seguro que ela emite;

2 - Um activo intangivel, representando o justo
valor dos direitos e obrigacbes contratuais
adquiridos, até ao ponto em que o passivo
ndo reflicta esse justo valor. Este activo in-
tangivel é excluido do ambito da IAS n.° 36 e
da IAS n.° 38. Apds a concentracao de acti-
vidades empresariais, a empresa-mae tem de

mensurar esse activo intangivel numa base
consistente com a mensuragdo do passivo
por contrato de seguro relacionado.

Conclusoes

Os bens intangiveis eram uma mescla. Sob a
IFRS n.° 3 mais rigor sera aplicado para separar
os activos intangiveis, deixando-os como volu-
me residual. As pessoas terdo de compreender
o significado desses residuos (segundo Richard
Winter, s6cio em avaliagdo e estratégia da Pri-
cewaterhouse) (19).

A IFRS n.° 3 é mais coerente ao permitir um s6
método de aplicagdo;

A IFRS n.° 3 é mais completa em termos de reco-
nhecimento, divulgagdo, ajustamentos e porme-
norizacao dos conceitos e situacoes.

Ao permitir um sé método, torna as empresas
mais compardveis e com menos hipdteses de
aproveitarem as aquisicdes para maquilharem
as contas.

E para os bancos ndo cotadas na Bolsa de Va-
lores? Serd consistente a legislagdao portuguesa
permitir dois métodos de contabilizagdo? Serd
que ndo seria melhor adoptar unicamente a IFRS
n.° 3?

Prevé-se que o Banco de Portugal opte unica-
mente pela IFRS n.° 3, de forma que a contabi-
lizacdo do goodwill pelos bancos ndo cotados
na bolsa ndo seja muito diferente dos bancos
cotados em bolsa. l

(Texto recebido pela CTOC em Abril de 2006)
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