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RESUMO

COELHO, Gustavo Teixeira. Utilizacdo do modelo de fatores para analise de estilos
gerenciais e risco de mercado em fundos multimercado no Brasil. Sdo Paulo, 2008.
30 f. Dissertagédo (Mestrado) - Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo, 2008.

Nos ultimos anos, houve um direcionamento dos investimentos dos brasileiros para
fundos com risco maior, o que requer um monitoramento constante. S6 é possivel
ter acesso as carteiras dos fundos multimercado no Brasil com uma defasagem de
trés meses, o que dificulta estimar no momento corrente os riscos aos quais 0s
investidores estdo expostos e a dimensao da possivel perda. Buscando aumentar a
transparéncia do segmento e mensurar a exposigcao corrente dos fundos investidos,
foi aplicado neste trabalho um modelo de fatores em busca de uma carteira
representada por indices de mercado, mas com as mesmas propriedades da
original, e através desta, mensurar a exposigao aos respectivos fatores e calcular os

riscos de mercado para VAR e Stress.

Palavras-chave: Fundos de Investimento; Risco de Mercado, Estilo de Gestao,
Modelo de Fatores.



ABSTRACT

COELHO, Gustavo Teixeira. Using of Factor Models to analyze manager style and
market risk for Brazilian Hedge Funds. Sao Paulo, 2008. 30 f. Dissertacéo (Master) -
Faculdade Ibmec S&o Paulo, S&o Paulo, 2008

In recent years, Brazilian investments have been channeled into funds with greater
risk, what requires constant monitoring. It takes three months to have access to the
funds’ portfolios, what makes impossible to know what kind of market risks investors
are exposed to at the present moment and how large the losses could be. With the
goal of increasing the transparency in the sector and measuring the real position of
the invested funds, in this dissertation a factor model was applied with the objective
of developing a portfolio based on market indexes, but with the same characteristics
of the original portfolio, and, with this information, measuring the exposure to each

factor and calculate the market risks for VAR and Stress.

Keywords: Investment Funds; Market Risk; Manager Style; Factor Model
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1. Introducgédo

Os dados sobre a industria de fundos de investimento no Brasil divulgados
mensalmente pela Associagao Nacional dos Bancos de Investimentos (Anbid) no
Relatorio sobre a Evolugédo Histérica de Patriménio Liquido e Captacéo Liquida da
Industria de Fundos (Maio/2008) mostram um forte crescimento dos recursos
alocados em fundos de investimento, com participagao relevante nos classificados
como “Multimercado”. O mesmo relatério mostra que em abril de 2008, esses fundos
representavam 21,13% do volume de recursos investidos na industria.

A principal caracteristica dos fundos de investimento multimercado é a busca
de retornos absolutos, independentemente de qualquer benchmark. Esses fundos
nao tém uma alocacdo pré-determinada em classes de ativos, como ocorre nos
fundos passivos ou indexados, o que permite o uso de diversas operacdes em
diferentes estratégias. Em 2004, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
implementou mudangas na regulamentagao dos fundos de investimento, através da
Instrugéo n” 409 (ICVM n° 409), tornando obrigatério que os gestores de fundos
déem o mesmo tratamento a todos os investidores em relagdo a divulgacéo de
relatorios diarios e abertura das posi¢des dos fundos, mas permitindo a divulgagao
da carteira com as operagdes com uma defasagem de até trés meses.

Os trés meses de defasagem para acessar a composicdo das carteiras
representam um periodo muito longo para monitorar adequadamente o estilo de
gestdo e o risco dos fundos de investimento e mensurar a real exposi¢cao dos
investidores. Portanto, €& necessario avaliar opcbes de monitoramento dos
investimentos, independentemente das informagdes fornecidas pelos gestores,
como sugerem Pizzinga e Fernandes (2005).

A carteira dos fundos multimercado é normalmente alocada em diversas
classes de ativos. Segundo Sharpe (1992), a alocagdo dos recursos esclarece
grande parte da variabilidade dos retornos da carteira de um investidor, razao pela
qual estimando-se a sensibilidade dos retornos do fundo a fatores de mercado é
possivel identificar a estratégia do gestor mesmo sem conhecer a composi¢cao da
carteira. Para analisar a sensibilidade dos fundos de investimento as classes de
ativos representadas pelos principais indexadores do mercado, Sharpe sugere o uso
do Modelo de Fatores, pelo qual é possivel classificar as estratégias de gestéo e

possiveis alteracdes de estilo ao longo do tempo. Dessa maneira, o Modelo de
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Fatores também permite mensurar o risco de mercado a que o investidor esta
exposto.

O objetivo dessa dissertagao é identificar os fatores que melhor explicam o
estilo de gestdo dos fundos multimercado de acordo com as estratégias declaradas,
e com base no Modelo de Fatores resultante desenvolver um modelo independente
para mensurar o risco dos fundos de investimento e dos fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento.

Para esse fim, foram analisadas as séries de retornos diarios de 23 fundos de
investimento multimercado de diversos gestores e foi realizada a simulagédo de um
fundo de fundos (FIC Modelo). Os fundos de investimento selecionados,
classificados nas categorias Arbitragem, Equity Hedge, Macro e Trading, de acordo
com os Indices Arsenal, foram testados com 26 fatores de mercado que explicaram
cada categoria e permitiram a analise de risco de mercado de cada um deles.

Os resultados indicam que o Modelo de Fatores consegue identificar o estilo
de gestao de cada fundo e é uma ferramenta util para a gestao de risco de mercado.
Entretanto, a alocagdo da carteira dos fundos de investimento multimercado nas
diversas classes de ativos nao € constante, e por isso a sensibilidade dos retornos
aos fatores nao é estavel no tempo. Neste caso, 0 modelo deve utilizar uma série
nao muito longa de dados para estimar a equagdo que melhor representa a
exposicao atual do fundo analisado.

Essa dissertagao esta estruturada em oito capitulos incluindo esta introducao.
No Capitulo Il é feita uma explicacdo sobre a industria de fundos no Brasil, no
Capitulo Il é apresentada uma revisao da literatura vinculada aos tépicos discutidos
neste trabalho e no Capitulo IV sdo apresentadas a base de dados utilizada e a
metodologia para identificar os estilos. No Capitulo V é realizada uma analise dos
resultados obtidos nos Modelos de Fatores e no Capitulo VI sao estimados os riscos
de mercado: valor em risco (value at risk - VAR) e Stress. Por fim, é apresentada
uma analise de exatiddao dos modelos de medida de risco no Capitulo VII, seguida

da conclusao no Capitulo VIII.
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2. Industria de Fundos no Brasil

Nos ultimos dez anos a industria de fundos teve um crescimento acumulado
de 249,10%, representando uma taxa de crescimento anual de 13,30%. Em
dezembro de 1998 o patriménio liquido agregado da industria de fundos no Brasil
era de R$ 346 bilhdes, em abril de 2008 foi de R$ 1,2 trilhdes.

Comparando-se a Figura 1 com a Figura 2, percebe-se que cresceu o
direcionamento dos investimentos para ativos com maior risco. Das categorias
analisadas, as que possuem maior exposi¢ao ao risco sdo as de multimercado e
acoes. Em 1998, essas duas categorias juntas representavam 14,54%, hoje somam
34,87%. Ja as principais categorias conservadoras, referenciados DI e renda fixa
(RF), em 2000 somavam 84,04%, e hoje apenas 45,82%. As categorias
conservadoras apresentam um nivel de volatilidade' bastante baixo, proximo de 0%,
com retorno proximo a taxa livre de risco. Ja as categorias de multimercado e a96e32
apresentam volatilidades maiores, em torno de 2% e 25% respectivamente, mas

buscam retornos diferentes da taxa livre de risco, em geral maiores.

Figura 1 — Perfil dos Investimentos em Fundos (1998)

Outros  Previdéncia
Acgbes 0.51% 0.10%
Cambial 8.53%
0.82%

Refer. DI

Multimercado 27.62%

6.01%

Renda Fixa
56.42%

Fonte: Anbid

" Para o céalculo da volatilidade das categorias de fundos de investimento foi utilizado o método de desvio parédo anualizado,
com uma amostra contendo 252 retornos.

2 para determinar as caracteristicas da categoria Multimercado, foi utilizado o indice Arsenal Multimercado Composto e, para
Acdes, foi utilizado o indice médio da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo - Bovespa.
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Figura 2 — Perfil dos Investimentos em Fundos (2008)

Privatizagdo Outros Curto Prazo

Previdéncia 1.79% 2.10% 2.78%

8.16% Refer. DI

16.25%

Acoes
9.96%

Cambial
0.09%

Multimercado
23.85% Renda Fixa

35.01%

Fonte: Anbid

O direcionamento da alocagdo dos recursos para categorias com maiores
riscos reforca a necessidade de um constante monitoramento das reais exposi¢des
dos investidores e de quais estratégias estdo sendo utilizadas na gestao dos fundos
multimercado.

O aumento do patriménio dos fundos de investimento ocorre de duas formas:
direta e indireta. A direta ocorre quando o cliente investe diretamente em um fundo
de investimento, com concentracdo em um unico estilo de gestdo. A indireta ocorre
qguando o investimento é realizado através de uma estrutura de fundo de fundos, a
qual permite uma diversificacdo de estilos de gestdo. A ICVM n°409 define o fundo
de investimento (FI) como sendo a carteira composta por diversos ativos e
derivativos, e o fundo de investimento em cotas de fundos de investimento (FIC),
como sendo a carteira composta preponderantemente por cotas de outros fundos.

H4, portanto, dois tipos importantes de estruturas que devem ser
monitoradas, Fls e FICs. Nos Fls, na maioria das casas gestoras, ha uma equipe de
risco de mercado que tem acesso a todas as posi¢des que compdem a carteira do
fundo, podendo assim realizar uma analise de risco de mercado bem detalhada, com
a aplicagédo de diversas metodologias. No caso dos FICs, normalmente, também ha

nas casas gestoras equipes de risco de mercado, mas a defasagem ou dificuldade
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de acesso a informagdes acerca da composicado das carteiras dos fundos investidos
torna a consolidagcdo da posicdo um obstaculo muitas vezes intransponivel,
dificultando o devido monitoramento das exposi¢cdes financeiras e do efeito da
diversificagdo das estratégias de gestdo dos fundos investidos.

Em ambos os casos, as analises de estilo de gestdo e risco de mercado sao
muito importantes, pois permitem a busca por uma carteira diversificada e mais
transparente. Para o dimensionamento do risco de mercado, tanto nos Fls quanto
nos FICs, a metodologia mais utilizada atualmente ainda € o VAR paramétrico. Mas,
principalmente no caso dos FICs, como essa metodologia necessita da composicao
das carteiras e sem esta informacao se torna ineficiente e ndo mostra a exposi¢cao
por classe de ativo. O Modelo de Fatores pode ser aplicado para monitorar os estilos
de gestdo e analisar os riscos de mercado assumidos pelo investidor, buscando uma
maior transparéncia das exposicdoes existentes. A andlise torna-se viavel porque
este método permite que seja simulada uma carteira mais simples, baseada na
sensibilidade as classes de ativos, preservando as principais propriedades da
carteira original.

O uso da metodologia do VAR paramétrico nos FICs, principalmente quando
este investe em fundos multimercado, enfrenta diversos obstaculos. Além da
necessidade da composi¢cao das carteiras, este método nado permite estimar
adequadamente o risco de mercado dos fundos, principalmente devido ao prazo de
andlise e das distribuicbes dos retornos dos ativos envolvidos. Para superar essa
dificuldade, Pallotta e Zenti (2000) sugerem o método de bootstrap para os referidos

calculos de risco de mercado.
3. Reviséo da Literatura
3.1.Modelo de Fatores
Sharpe (1992) sugeriu o uso do Modelo de Fatores com o objetivo de
mensurar a exposi¢cao das carteiras de fundos de investimento (e, portanto, dos
investidores) aos retornos das principais classes de ativos, também verificando se os

gestores agregam performance através da gestdo ativa dos recursos (valor este
representado pelo alfa no Modelo).
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O Modelo de Fatores utilizado para analise dos investimentos apresenta a

seguinte forma genérica para a regressao:

nzaﬁiﬂj!iFjJrgi (1)
=
Onde:
- 1; = série de retornos diarios do fundo i
- g; = constante da regressao
- B;i = coeficiente do fator j, que mede a sensibilidade dos retornos a
esse fator
- Fj = série temporal do fator de risco j que explica a alocagdo de ativos
de fundos

- € = retorno ndo explicado pelos fatores F;, correspondendo ao retorno

idiossincratico do fundo i

O célculo do Modelo foi estimado através da regressao pelo método dos
minimos quadrados ordinarios (abreviado em inglés como OLS), no qual os
coeficientes sao estimados de modo a minimizar a soma total dos quadrados dos
residuos.

No estudo de Sharpe, foram utilizados os indices que descrevem o
comportamento de 12 classes de ativos, conforme apresentados abaixo:

e Caixa - indice: Salomon Brothers' 90-day Treasury bill Index

e Titulos publicos com menos de 10 anos para o vencimento — indice:
Lehman Brothers' Intermediate-term Government Bond Index

e Titulos publicos com mais de 10 anos para o vencimento — indice:
Lehman Brothers' Long-term Government Bond Index

e Titulos privados — indice: Lehman Brothers' Corporate Bond Index

e Mortgage-Related Securities - indice: Lehman Brothers' Mortgage-
Backed Securities Index

e Acdes de valor com grande capitalizagdo — indice: Sharpe/BARRA
Value Stock Index

e Acdes de crescimento com grande capitalizacdo - Indice:
Sharpe/BARRA Growth Stock Index
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e Acdes de média capitalizagdo — indice: Sharpe/BARRA Medium
Capitalization Stock Index

e Acdes de pequena capitalizacdo — Iindice: Sharpe/BARRA Small
Capitalization Stock Index

e Titulos estrangeiros — indice: Salomon Brothers' Non-U.S.
Government Bond Index

e Acdes Européias — indice: FTA Euro-Pacific Ex Japan Index

e Acdes Japonesas — indice: FTA Japan Index

Através das analises realizadas, Sharpe concluiu que o Modelo de Fatores &
capaz de auxiliar no processo de investimento diagnosticando estilos e orientando
os investidores para que atinjam seus objetivos de retorno e monitorem suas
exposicoes.

Também com base em modelos de fatores, Alexander e Dimitriu (2004)
desenvolveram um estudo com o objetivo de selecionar fundos com estratégias
alternativas e otimizar as carteiras dos investidores, principalmente os institucionais.
O principal objetivo foi determinar o valor do alfa gerado pelos gestores de cada
fundo, mensurando se o gestor foi eficiente na sua fungado de agregar performance
na selecao das operagdes. Foram testados os seguintes modelos para explicar o
comportamento de fundos e construir um ranking ordenado pelo alfa gerado pelos
respectivos gestores:
¢ Modelo de dois fatores, os quais representam duas classes principais de ativos;

e Modelo de fatores fundamentalistas amplo, o qual utiliza diversos fatores que
representam as mais diversas classes de ativos;

e Modelo de multi-fatores, que utiliza indices de Hedge Funds (estilo de fundo
conhecido no Brasil como fundo Multimercado) como fatores;

¢ Modelo de fatores estatisticos, que utiliza como base a analise de componentes
principais.

Para mitigar o viés de sobrevivéncia, foram coletados dados de fundos ativos
e inativos entre o periodo de Janeiro/1990 e Maio/2003. Foram construidas séries
histéricas de retornos excedentes a taxa livre de risco. Os fatores significantes para
cada fundo foram selecionados com base em regressdes por minimo quadrado

ordinario e o método backward step-wise.
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No modelo com dois indices foram selecionados indices que representassem
as duas principais classes de ativos: acdes e titulos de crédito. Para o modelo
fundamentalista foram usados os retornos excedentes de indices financeiros para
capturar a performance das classes de ativos mais tradicionais, além de fatores mais
especificos para estratégias de Hedge Funds, como market timing e volatilidade. Os
dois ultimos fatores foram incluidos com o objetivo de monitorar a habilidade dos
gestores para executar as operacdes e o comportamento de ativos nao lineares
respectivamente, o que normalmente faz parte da estratégia desse tipo de fundo. No
modelo com indices de Hedge Funds foram utilizados os diversos indices de estilos
calculados pela HFR (Hedge Fund Research). O ultimo modelo proposto é
estatistico, onde os fatores foram extraidos dos retornos dos fundos a partir da
analise de componentes principais.

Alexander e Dimitriu (2004) realizaram simulacées com os quatro modelos
apresentados. Nao foi possivel determinar qual foi o melhor modelo, pois os
resultados ndo foram consistentes na determinagdo do conjunto de fatores
significativos e no alfa. Todos os modelos apresentaram baixa explicagdo da
variancia (R?). Entretanto, os autores concluiram que selecionar fundos para investir
através do ranking por alfa, para todos os modelos utilizados, permitiu melhorar o
retorno das carteiras de fundos de fundos e otimizar a varidncia das mesmas.
Através dos modelos de fatores foi possivel monitorar melhor as estratégias dos
diversos fundos e o estudo também concluiu que Hedge Funds podem ser uteis
como instrumento de diversificagdo, mas nem sempre como geradores de alfa.

Horwitz (2004) propbe o uso do Modelo de Fatores fundamentalista para
tornar mais transparente as posi¢cbes dos Hedge Funds, pois ndo ha acesso as
carteiras dos mesmos e as estratégias sdo nao lineares e dindmicas. A partir dos
resultados pode-se mensurar as exposi¢cdes as principais classes de ativos. Os
fatores utilizados foram baseados na lista criada pelas empresas Standard and
Poor’s (S&P) e Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI), conhecida como Global
Industry Classification Standard (GICS), a qual trata as classes de ativos por setores
e industria, considerando os riscos de agdes e dividas emitidas por cada classe.
Também foram utilizados fatores especificos para monitorar Hedge Funds, como
Market Timing e estatisticos. O fator Market Timing é estimado pelo quadrado do
retorno do respectivo indice, o0 que busca mensurar a habilidade do gestor de entrar
e sair das operacdes. Ja os fatores estatisticos, como volatilidade, correlagao e
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convergéncia aos padrdes histdéricos buscam mensurar o comportamento das
classes de ativos representadas por ativos nao lineares.

Como conclusdo, o autor sugere que os investimentos em Hedge Funds
devem ter como objetivo buscar diversificagdo e exposi¢céo a riscos especificos, pois
para exposicao direta aos principais indices que representam as classes de ativos é

mais interessante realizar o investimento através dos investimentos tradicionais.

3.2. Calculo de Risco de Mercado: VaR e Stress

Depois de sofrer grandes perdas na década passada, bancos e demais
instituicdes financeiras passaram a calcular e controlar os riscos de mercado aos
quais estdo expostos, como forma de tentar limitar novas perdas substanciais. O
método mais utilizado para mensurar possiveis perdas € o do valor em risco (VAR),
o qual é utilizado no sistema RiskMetrics, desenvolvido pelo JP Morgan, e também
descrito por Jorion (1997). O VAR busca medir a perda financeira que nao deve ser
excedida para um determinado intervalo de tempo, com determinado nivel de
confianga e em condi¢gdes normais de mercado.

De acordo com Jorion (1997) e Horwitz (2004), frequentemente o VAR é
estimado com modelos paramétricos que partem da premissa de que os retornos
dos ativos-objetos analisados apresentam distribuicdo normal. Entretanto, essa
premissa € inadequada, pois como os fundos alternam a composi¢ao da carteira em
diversas classes de ativos, a distribuicdo pode ser indefinida. Além disso, esse tipo
de modelo exige o calculo das correlagdes entre os fatores de risco de mercado e a
necessidade do acesso a composi¢cao da carteira dos fundos para que o risco de
mercado seja estimado.

Para minimizar os problemas citados acima, Pallotta e Zenti (2000) sugerem a
aplicacdo do modelo de bootstrap em carteiras mais simples que preservem
algumas propriedades das carteiras originais através de indices financeiros. Neste
trabalho, a simplificagdo das carteiras é feita através do Modelo de Fatores com
base nos retornos excedentes coletados, pois ha a restricdo do acesso as carteiras
dos fundos investidos.

O modelo de bootstrap pode ser definido como uma variacdo da simulagao
histérica, sendo uma forma de reamostragem, onde os dados originais sao repetidos

de forma aleatéria, em nova amostra para estimar o modelo. De acordo com Pallotta
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e Zenti, pode ser considerado uma mistura do processo de Monte Carlo e da
simulacdo histérica. Como este método se baseia na distribuicdo empirica dos
indices financeiros, uma das principais vantagens do processo € que nao requer o

conhecimento da distribuicao de probabilidades das variaveis estimadoras.

4. Base de Dados e Metodologia para Identificagcao de Estilos e Monitoramento

de Fundos Multimercado

4.1. Amostra de Fundos de Investimento

Diferentemente do que ocorre com os fundos de investimento constituidos no
exterior, é relativamente simples o processo de obtengao das informacgdes sobre os
fundos e as respectivas classificagées legais no Brasil. As informag¢des podem ser

obtidas através do site da CVM (www.cvm.gov.br), onde as cotagdes e os

patrimoénios liquidos sao divulgados diariamente, bem como a composi¢do das
carteiras (ainda que com defasagem de trés meses). O que dificulta a andlise € que
esta base é composta por todos os fundos existentes na industria brasileira, sem
distingao entre exclusivos, restritos, abertos ou fechados para investimentos.

Para auxiliar na selecao dos fundos sera utilizada a base de dados de um
indice que represente os fundos multimercado. No Brasil existem trés empresas que
realizam esse trabalho: Arsenal, Pactual e RiskOffice, mas somente a Arsenal
segrega por estratégias. Sendo assim, foram utilizados como referéncia para a
selecdo dos fundos multimercado os indices Arsenal, os quais possuem composi¢&o
e metodologia de calculo acessiveis para consulta através do site

www.arsenalinv.com.br/indices.

Para este trabalho foram selecionados os fundos multimercado pertencentes
a base de dados dos indices Arsenal, existentes desde 2002 e ainda ativos. Os
fundos ndo foram selecionados diretamente da base de dados da CVM devido a
falta de classificacao por estilos nesta base de dados. Para que a analise nao
apresentasse viés nos resultados do FIC Modelo simulado e nas respectivas
estratégias, foi selecionado o fundo multimercado com maior limite de risco de cada
casa gestora, independentemente do patriménio liquido, totalizando 23 fundos.
Embora Fung e Hsieh (2000) aleguem que trabalhar somente com fundos ativos
pode gerar viés de sobrevivéncia, foi decido ndo incluir os fundos que foram
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encerrados no periodo analisado, pois este fato ndo gera impactos significativos nas
andlises, dado que o desenvolvimento da industria de fundos no Brasil é bastante
recente e conta com uma amostra pequena.

Os 23 fundos selecionados para analise foram agrupados, por estratégia, em
quatro categorias, de acordo com a metodologia classificatéria dos indices Arsenal
dos quais fazem parte. As estratégias dos indices Arsenal utilizadas na classificagéo
e a descricdo das mesmas séo apresentadas em regulamento e resumidas abaixo:®

Indice Arsenal Arbitragem: Posicionamentos adotados visam capturar “alpha”

através de operagdes de valor relativo, fundamentadas, de modo geral, em modelos
matematicos e estatisticos

Indice Arsenal Equity Hedge: Posicionamentos adotados visam capturar

“alpha” através de operagbes de valor relativo no mercado de renda variavel,
utilizando acdes e seus derivativos como principais ativos

Indice Arsenal Macro: Posicionamentos direcionais, com um prazo mais longo

de maturagéo e maior limite de risco

Indice Arsenal Trading: Posicionamentos direcionais, que buscam capturar os

movimentos de curto/médio prazo de modo mais constante e com limites menores

Da amostra analisada composta pelos fundos selecionados, 5 fundos foram
classificados como Arbitragem, 1 como Equity Hedge, 13 como Macro e 4 como
Trading.

Foram coletadas cotas diarias dos fundos no periodo de 02/01/2003 a
30/04/2008. Embora os fundos existam desde 2002, coletaram-se dados apenas a
partir de 2003, pois em 2002 aconteceu um evento que distorce a analise: em maio
de 2002, a CVM publicou a Instrugdo n® 365 (ICVM n° 365), que alterou o critério de
contabilizagdo dos precos dos ativos nas carteiras dos fundos de investimento
(marcacao a mercado). Antes era utilizado o método de "precificagdo na curva do
papel" (registro pelo pregco de aquisicao atualizado pela rentabilidade nominal, o que
nao traduz a real cotagdo do mercado) e apdés a ICVM n° 365 passou a ser de
"marcagado a mercado" (precificagado diaria do valor dos titulos pela cotagao real de

mercado).

%0 regulamento com a metodologia e descricio completa dos indices Arsenal Multimercado esta disponivel no site:
www.arsenalinv.com.br\indices.
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A industria de fundos monitora o excedente de retorno em relagao a taxa livre
de risco, que no mercado brasileiro é o CDI.* Por isso, foram estimados os excessos
de retorno conforme a equagéo (2).

fit-ree = IN(Pi¢/Pit1) — In(reet 1) (2)

onde:

rit = retorno do fundo multimercado i no dia t

Pi+= valor da cota no fechamento do fundo multimercado i no dia t

ri+= taxa de juros do CDI no dia t

4.2.Selecao de Fatores de Mercado

A selecado de fatores foi baseada nos trabalhos desenvolvidos por Sharpe
(1992), Alexander e Dimitriu (2004), Horwitz (2004) e Jaeger e Wagner (2005). Os
fatores sao representados por indices do mercado financeiro que capturam a
performance das principais classes de ativos utilizadas pelos gestores brasileiros.
Além disso, foram acrescentados fatores propostos por Treynor e Mazuy (1966) para
medir market timing® e um indice de volatilidade, proposto por Schneeweis e Spurgin
(1998).

Com base nos trabalhos acima foram selecionados como fatores explicativos
os indices financeiros que representam as principais classes de ativos que
influenciam o mercado brasileiro, englobando ativos de renda fixa, moedas, renda
variavel e crédito. A Tabela 1 apresenta a lista dos 26 fatores selecionados para
identificar estilos de gestdo e monitoramento dos fundos multimercado, assim como
também descreve e classifica tais fatores. Foram selecionadas as classes de ativos
brasileiros com boa liquidez no periodo analisado e os principais indices do mercado
estrangeiro. Como fatores de market timing foram selecionados o quadrado dos
retornos dos ativos que possuem alta liquidez (BRL, IBOV, BZY1Y e SPX). E como
indice de volatilidade foi selecionado o VIX, que hoje é o unico indice que possui
uma metodologia bem definida de referéncia. Como informado na Tabela 1, foram

utilizados os fatores de acordo com as moedas de referéncia.

Tabela 1 — Lista dos Fatores explicativos, com cédigo, descrigdo, moeda e fonte dos mesmos

“ CDI - Certificado de Depésito Interbancario: taxa de juros de referéncia para um dia util, utilizada para as operagdes entre as
instituigdes financeiras.

® Na tradugao literal, tempo de mercado. Pela definigao, corresponde a habilidade do gestor de comprar e vender ativos ao
melhor prego de mercado.
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Classe de

Fator Codigo Risco Descri¢do Fonte Moeda
Ptax do BC - Taxa média de venda do dolar americano Bco Central
BRL Curncy BRL Moeda comercial ponderado pelo volume do dia de referéncia. do Brasil BRL
BRL Curncy ("2) | BRL_2 Moeda Market Timing das operagdes com dolar americano BRL
indice que mede a taxa paga pelos titulos da divida soberana
EMBI + EMBI Crédito de paises emergentes em délar, acima da Treasury americana, | Bloomberg USD
medindo a oscilagdo da probabilidade de default dos mesmos
indice que mede a taxa paga pelos titulos da divida soberana
EMBI Brazil EMBIBZ Crédito brasileira em ddlar, acima da Treasury americana, medindo a Bloomberg USD
oscilagao da probabilidade de default brasileira
EUR Curncy EUR Moeda Moeda européia — Euro Bloomberg uUsbD
Gold GOLD Commodity Commodities — Ouro Bloomberg UsD
indice constituido por papéis que representam conjuntamente
80% do volume transacionado a vista nos 12 meses anteriores
Ibovespa IBOV Agéo a formago da carteira tedrica do mesmo. Representa o Bovespa BRL
comportamento das empresas com maior capitalizagdo no
mercado brasileiro
Ibovespa ("2) IBOV_2 Acéo Market Timing Bovespa BRL
indice constituido por 50 papéis emitidos por empresas de
excelente conceito junto aos investidores e classificadas a
IVBX-2 IVBX2 Acéo partir da 112 posigéo em termos de valor de mercado e liquidez Bovespa BRL
das agdes. Representa o comportamento das empresas com
capitalizagdo mediana no mercado brasileiro
JPY Curncy JPY Moeda Moeda japonesa — lene Bloomberg UsD
Juros 1 ano BZY1Y Juros Projeg&o de juros no Brasil para o prazo de 1 ano. BM&F BRL
Juros 1 ano ("2) | BZY1Y_2 Juros Market Timing BM&F BRL
Juros 2 anos BzY2Y Juros Projec&o de juros no Brasil para o prazo de 2 anos. BM&F BRL
Juros 3 anos BZY3Y Juros Projec&o de juros no Brasil para o prazo de 3 anos. BM&F BRL
Juros 3 meses BZY3M Juros Projeg&o de juros no Brasil para o prazo de 3 meses. BM&F BRL
Juros 6 meses BZY6M Juros Projec&o de juros no Brasil para o prazo de 6 meses. BM&F BRL
indice desenvolvido para mensurar a performance dos
~ mercados de agdes dos paises desenvolvidos e emergentes,
MSCI AC World MXWD Agao incluindo 23 paises desenvolvidos e 25 emergentes, e Bloomberg usD
ponderado pelo valor de capitalizagéo.
MSCI Asia ex- indice desenvolvido para mensurar a performance dos
] MXASJ Acéo mercados de agdes da Asia, com excegdo do Jap3o, e Bloomberg USD
apan ponderado pelo valor de capitalizagao.
indice desenvolvido para mensurar a performance dos
MSCI EMF MXEMF Acéo mercados de agdes de empresas representativas de 26 paises | Bloomberg UsSD
emergentes na Europa, América Latina e Pacifico.
indice desenvolvido para mensurar a performance dos
= mercados de agdes da Europa, incluindo 16 indices de paises
MSCI Europe MXEU Ago com mercado de agdes desenvolvidos e ponderado pelo valor Bloomberg usD
de capitalizagao.
indice desenvolvido para mensurar a performance dos
MSCI Japan MXJP Acéo mercados de agdes do Japéo, incluindo as agdes pertencentes | Bloomberg USD
ao Nikkei-225 e ao TOPIX-150.
indice composto pelas 500 agdes com maior valor de mercado
S&P 500 SPX Agéo da mercado americano, mas considera-se também a liquideze | Bloomberg uUsb
o setor
S&P 500 (*2) SPX_2 Acéo Market Timing Bloomberg usD
S&P GSClI indice que representa um investimento direcional em
Inde SPGSCI Agéo commodities, pulverizado nos diversos tipos existentes e Bloomberg uUsD
X ponderado pela respectiva produgdo mundial.
VIX Index VIX Estatistico Indice que mede a volat|lldag§0|mpllcna das opgdes de S&P Bloomberg USD
WTI Chicago Prego do barril do petréleo nos EUA, o qual reflete a demanda
Crude Oil OlL Commodity e oferta neste pais, o qual hoje é o maior consumidor de Bloomberg usbD

petréleo.
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Como mostra a Tabela 1, foram coletados dados de indices independentes e
representativos das classes de ativos de diversos paises através das seguintes
fontes: Banco Central do Brasil, Bloomberg, BM&F e Bovespa. Os feriados foram

tratados como missing value®.
4.3. Metodologia para Identificagdo e Monitoramento do Estilo de Gestéo

Dos quatro modelos apresentados por Alexander e Dimitriu, foi escolhido o
Modelo de Fatores fundamentalistas amplo para as analises, pois este permite o uso
mais abrangente de indices representativos do mercado financeiro e de estilos de
gestéo.

Para cada fundo selecionado foi feita uma regressao multipla por minimos
quadrados ordinarios de acordo com a Equacéo (1), e foi adotado o procedimento
backward step-wise para a selecdo do conjunto de fatores que melhor explica os
retornos do fundo. O critério de remocao dos fatores adotado no processo foi o de
p-valores inferiores a 5%. Maiores detalhes sobre o procedimento stepwise podem

ser obtidos em Derksen e Keselman (1992).

® Na traduc3o literal, valor faltante. Pela definicao, significa o método no qual ndo séo considerados os valores dos ativos para
a data de referéncia, quando ao menos um ativo n&o foi negociado na data.
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5. Analise dos Resultados do Modelo de Fatores

A Tabela 2 contém a indicagdo dos fatores que se mostraram significativos
para cada fundo analisado e a Tabela 3 a indicacdo dos fatores que se mostraram

significativos para cada estratégia.

Tabela 2 — Dados resultantes das regressdes multiplas, consolidando por fatores

significantes, quantidade de fatores e R?
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IVBX2 X X | X | X X | X | X| X | X]| X| X]| x| X X | X | X| X[ X| X ]| X| X]| 20
BRL X[ X [ x| x X [ X[ x [ x [ x[x X | x X [ X [ X [ x| x [ x[x 18
BZY1Y X X X X X | X X X 7
BZY2Y X X X X | X X 5
BZY3M X 1
BZY3Y X X X 3
BZY6M X X X X 4
oiL X 1
EUR X X 2
GOLD X X X | X X 5
1BOV X X | x X X | X X | X | X[ x[x X [ 11
EMBI X X X X X X X 7
EMBIBZ X X | 2
JPY X[ X X X X | X 6
MXASJ X X [ XX X | x X X | X[ X X | X [ 1
MXEMF X X | X | X X | X X | X X X X | X | 11
MXEU X X X X | X 5
MXJP X | X X X 4
MXWD X X 2
SPGSCI 0
SPX X 1
VIX X X X X | X X 6
IBOV_2 X X X | X X X X 6
BRL 2 X | X X X [ XX X X X | XX X X [ 12
BZY1Y_2 X X x| 3
SPX 2 X X X X X |5
e 9|3 |4|3|1]|7|5|9)16|5|4|13]7|7|5|3|6|7|13 8|9|9|6]|8]| 7
Significantes
R 0.48]0.02]0.18]0.03/0.01]0.05|0.17]0.28|0.39|0.13|0.17]0.28]0.31]0.17|0.06|0.06|0.26|0.27]0.51]0.20]0.22| 0.21|0.25|0.20| 0.19
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Tabela 3 — Resultado médio dos fatores significantes consolidados por estratégia

Estratégia
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Equity Hedge
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Analisando as Tabelas 2 e 3, verifica-se coeréncia na construgao dos grupos.
Os fundos classificados como Arbitragem apresentaram R? médio préximo de zero
(0,06) e poucos fatores significativos (4), o que mostra que os resultados sdo pouco
explicados pela varidncia dos indices financeiros. J&4 na estratégia Equity Hedge,
verifica-se um R? de 0,17 e significancia relevante para os 2 principais indices de
renda variavel (Ibov, IVBX2), em linha com os tipos das operagdes realizadas pelos
gestores nesta estratégia. No entanto, as estratégias Macro e Trading obtiveram
numeros muito proximos, mas com magnitudes distintas. Ambas apresentaram R?
préoximos: 0,24 para Macro e 0,22 para Trading, e significancia em 8 fatores As duas
estratégias também apresentaram maior sensibilidade aos fatores de market timing,
coerentemente com os tipos de operacdes que os gestores de ambas realizam.

A Tabela 4 apresenta os alfas encontrados nos resultados das regressdes
dos modelos de fatores para todos os fundos. Quando o fundo apresenta alfa
significativo (p-value menor que 0,05), podemos concluir que o gestor foi eficiente na

sua funcado de agregar performance na selegcado das operacgdes. De todos os fundos
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analisados, somente 6 apresentaram alfa significativo, sendo 2 da estratégia
Arbitragem, 1 de Equity Hedge, 1 de Macro e 2 de Trading. A baixa quantidade de
fundos com alfa significativo mostra que a maior parte dos resultados apresentados
pelos gestores é explicada por exposi¢cdes diretas aos indices financeiros, e nao
pela habilidade dos mesmos. Outro ponto interessante foi que dos 6 significativos,
dois apresentaram alfa negativo, o que significa que a interferéncia do gestor retirou

performance através da gestao ativa dos recursos.

Tabela 4 — Alfas dos Modelos de Fatores por Fundo

Estratégia

Trading
Macro

Macro 0.83 | 0.0000
Macro 0.73 | 0.0000
Macro 0.13 | 0.0001
Macro 0.59 | -0.0001
Macro 0.54 | 0.0000
Trading 0.00 | -0.0004

Equity Hedge 0.03 | 0.0001
Trading 0.15 | 0.0001
Arbitragem 0.14 | 0.0000

Macro 0.13 | 0.0001
Arbitragem 0.02 | -0.0001
Macro 0.79 | 0.0000
Trading 0.01 | 0.0001
Macro 0.19 | -0.0001
Macro 0.00 | 0.0001
Macro 0.37 | 0.0000
Macro 0.16 | -0.0001
Arbitragem 0.00 | 0.0001
Arbitragem 0.11 | 0.0001
Arbitragem 0.51 | 0.0000
Macro 0.39 | 0.0000

De acordo com a Tabela 2, o R? médio encontrado para os fundos
selecionados neste trabalho ficou em 0,19, enquanto que o nimero encontrado por
Alexander e Dimitriu foi de 0,36. O oposto aconteceu na quantidade média de
fatores que apresentaram sensibilidade. Alexander e Dimitriu obtiveram 2,5 e neste
trabalho o resultado foi de 6,87. Os dois fatores mais significativos na analise dos
fundos foram IVBX2 e BRL, a semelhanca do que foi encontrado por Alexander e
Dimitriu, que encontraram como fator mais explicativo um indice de acdes de 22
linha, o Small Cap SP Index.
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6. Calculo de Risco de Mercado: VaR e Stress

Para ilustrar como a identificacdo e o monitoramento de fatores podem ser
utilizados na gestao de risco de mercado (estimacao de VAR e Stress), foi criado um
FIC Modelo que tem investimentos com pesos iguais nos fundos da amostra. Para
todos os fundos, foram considerados os retornos a partir do dia 02/01/2003, com
término em 30/04/2008.

Com base nas equacdes determinadas pelo Modelo de Fatores para o FIC

Modelo, foi adotada a metodologia de bootstrap para se estimar VAR e stress.

6.1. Calculo de Risco de Mercado

A carteira do FIC Modelo é composta por Fls com investimentos dindmicos
que se alteram com certa frequéncia no curto e médio prazo, dependendo do estilo
de gestdo adotado pelo gestor do fundo. A Figura 4 mostra a evolugdo dos
coeficientes, estimados a partir de amostras com 252 retornos, dos dois fatores mais
significativos do FIC Modelo: IVBX2 e BRL. Como pode ser verificada na Figura 4, a
sensibilidade aos fatores medida pelos coeficientes da regressdo multipla se altera
ao longo do tempo.

Utilizar a amostra inteira disponivel é eficiente para monitorar a estratégia
adotada na gestdo do fundo. Mas para obter a carteira mais préxima da original na
data de referéncia, buscando a que representa a posicido simulada do fundo
selecionado para a analise de risco, optou-se por reduzir a quantidade de retornos
da amostra para gerar os Modelos de Fatores buscando um melhor R?, de 1337 dias
(de 2003 a 2008) para 252 dias uteis. Portanto, a simulagao foi realizada para todos
os dias restantes, sempre com uma amostra de 252 retornos excedentes do FIC
Modelo.
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Betas dos fatores
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Nos ultimos anos, os fundos multimercado apresentaram

maior variancia nos

resultados, o que fez com que o R? do Modelo de Fatores apresentasse numeros

maiores no periodo mais recente, como mostra a Figura 5, o que explica melhor o
comportamento dos retornos dos fundos .
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Figura 4 — Evolucéo do R® para a carteira estimada para o FIC Modelo
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A partir da carteira estimada para todos os dias do periodo analisado, foi
possivel aferir o valor em risco para os graus de significancia de 95% e 99%, o que
representa VAR e Stress, respectivamente, através do bootstrap. Neste calculo, o
numero de retornos utilizados na amostra para estimar a distribuicao é crescente ao
longo do tempo, como na simulagao historica. Desse modo, como o objetivo &
estimar o valor potencial de perda da carteira, foram incluidos na amostra para
simulagao todos os retornos disponiveis até a data de referéncia, para que o valor
em risco nao seja subestimado em periodos de baixa variancia.

A Figura 5 apresenta a evolugéo do valor em risco para 95% e 99%.

Figura 5 — Evolugéo do valor em risco para 95% e 99%

0.70% -
mm VARO1_MOV ——VAR05_MOV

0.60% -

0.50% - L
DA ‘ J\“ ” ‘

0.30% “ ‘

0.20%

0.10% 1

0.00%

jan-03
mar-03 -
mai-03 -
jul-03
set-03
nov-03 -
jan-04
mar-04
mai-04
jul-04
set-04
nov-04
jan-05
mar-05
mai-05
jul-05
set-05
nov-05
jan-06
mar-06
mai-06
jul-06
set-06
nov-06
jan-07
mar-07
mai-07
jul-07
set-07
nov-07
jan-08
mar-08

7. Analise da Exatidao dos Modelos de Medida de Risco (Backtesting)

Para esta analise, foi utilizado o método proposto por Kupiec (1995), em que
as estimativas obtidas pelos modelos de medida de risco ndo devem ser
consideradas como totalmente confidaveis, ja que sédo afetadas pelo “erro de

estimativa”, que é a variabilidade natural inerente a amostra, devido a seu tamanho
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limitado. Portanto, a validacdo do modelo deve ser cautelosa quanto ao efeito do

erro de estimativa.

O método mais simples de se verificar a precisdo do modelo é registrar a taxa
de erro, que demonstra o numero de vezes em que determinado parametro (neste
caso, o resultado do bootstrap: 95% e 99%), foi excedido em determinada amostra.
Para isso, Kupiec desenvolveu regides de confiangca para esse teste, exibidas na
Tabela 7 e definidas pelos pontos da cauda, que possui distribuicdo chi-quadrado
com um grau de liberdade, sob a hipotese nula de que p seja a probabilidade

verdadeira.

1==2m|(1-p)Y " p" [+ 2m|a-(N /D) M (NiTY | @3

A Tabela 5 mostra a verificagdo do modelo: regides de nao-rejei¢ao.

Tabela 5 - Modelo de Kupiec, onde N é a quantidade de erros que poderia ser observada
numa amostra de tamanho T, sem rejeitar a hipotese nula de que p seja a probabilidade

correta, no nivel de confianga de 5%.

WWWWWWWWW - Regibes de ndo-rejeicdo para a quantidade de erros

Protl:le:g;lail d‘i‘ze ) T = 255 dias T =510 dias T =1.000 dias
0.010 N <7 T<N<11 Z<N<17
0.025 2<N<12 6<N<21 15 <N < 36
0.050 6<N<21 16 <N < 36 37<N<65
0.075 T1<N <28 27 <N <51 59 <N < 92
0.100 16 <N < 36 38<N <65 81 <N <120

Calculando o backtesting para os resultados encontrados, foram verificados
141 pontos excedentes para 95% e 55 para 99%. Portanto, rejeita-se a hipotese de
que p seja a probabilidade correta e seriam necessarios novos estudos, com novos
fatores explicativos e/ou novas amostras dos mesmos para encontrar um modelo

com uma previsao adequada.
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8. Conclusao

As analises realizadas com os fundos multimercado brasileiros apresentaram
resultados interessantes, dado que hoje o acesso as carteiras com as operagoes é
disponibilizado com uma defasagem muito grande e ha a permissao de
investimentos no exterior (ICVM n° 456), o que da acesso a uma enorme gama de
ativos e derivativos internacionais até hoje nao monitorados. Como nao ha limitagao
de fatores no modelo, é possivel monitorar a sensibilidade dos investimentos no
Brasil e no exterior, buscando sempre os melhores indices financeiros que
representem cada classe de ativo.

Utilizando o Modelo de Fatores para analise de sensibilidade pode-se concluir
que os resultados sao interessantes e eficientes para o investidor, mesmo com R?
médio préximo de 0,20, pois os fundos agrupados pelos indices Arsenal
apresentaram caracteristicas semelhantes entre si. Assim, com as caracteristicas &
possivel um diagndstico e monitoramento do estilo de gestdo adotado pelos
gestores, além de permitir a distingdo entre fundos que buscam retornos relativos
dos que buscam retornos absolutos.

Quando o interesse € diagnosticar o estilo de gestdo do fundo, utilizar uma
amostra grande faz sentido, mas quando se deseja gerar uma carteira tedrica que
reflita os fatores de risco de exposicdo, amostras menores resultam em um R? mais
alto. Dessa forma, foi possivel gerar a carteira teérica do FIC Modelo para diversos
dias e assim acompanhar a quais fatores havia exposi¢cao e calcular o risco de
mercado através do método de bootstrap.

Com esses resultados foi realizado um backtesting para verificar a acuracia
do modelo, mas os resultados nesse caso ndo foram satisfatorios. Portanto, o
metodo bootstrap € interessante, pois permite trabalhar com a distribuicdo de
probabilidades dos dados empiricos, mas & necessario aprofundar os estudos para
verificar qual tamanho de amostra e critério de selecdo deixa o modelo mais
ajustado para este tipo de selecéo.

Podemos concluir que o Modelo de Fatores é uma ferramenta importante e
eficiente para monitorar e auxiliar a decisdo de investimento em fundos
multimercado. Para obter melhores resultados, é necessaria a simulagdo com mais
fatores representativos das classes de ativos e realizar as mesmas simulagdes com

amostras de retornos com tamanhos diferentes.

32



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALEXANDER, Carol; DIMITRIU, Anca. The Art of Investing in Hedge Funds: Fund
Selection and Optimal Allocations. University of Reading, UK. January 2004.

CHAN, Louis K. C.; CHEN, Hsiu-Lang; LAKONISHOK, Josef. On Mutual Fund
Investment Styles, The Review of Financial Studies, v. 15, n. 5, pp. 1407-1437,
2002.

FUNG, William.; HSIEH, David A. Empirical Characteristics of Dynamic Trading
Strategies: The Case of Hedge Funds, The Review of Financial Studies, v. 10, n. 2,
pp. 275-302, 1997.

GRINOLD, Richard C.; KAHN, Ronald N. Active Portfolio Management. New York:
Mc Graw Hill, 1999.

HAIR Jr., Joseph F. et al. Analise Multivariada de Dados. 52 edi¢cdo. Porto Alegre:
Bookman, 2005.

HEIJ, Christiaan et al. Econometric Methods with Applications in Business and
Economics. New York: Oxford, 2004.

HORWITZ, Richard. Hedge Fund: Risk Fundamentals. New York: Bloomberg, 2004.

JAEGER, Lars; WAGNER, Christian. Factor Modelling and Benchmarking of
Hedge Funds: Can Passive Investments in Hedge Fund Strategies Deliver? Baar-
Zug, 2005. pp 41. Trabalho.

J.P. MORGAN Bank. RiskMetrics Technical Manual. New York: J.P. Morgan Bank,
1995.

JORION, Philippe. Value at Risk: A nova fonte de referéncia para controle do risco

de mercado. 52 edicdo. Sao Paulo: Cultura, 2003.

33



KUPIEC, Paul H. Techniques for Verifying the Accuracy of Risk Measurement
Models , The Journal of Derivatives, pp. 73-84, 1995.

MCNEIL, Alexander J.; FREY, Rudiger; EMBRECHTS, Paul. Quantitative Risk

Management. New Jersey: Princeton, 2005.

PALLOTTA, Maximiliano; ZENTI, Rafaelle. Risk Analysis for Asset Management:
Historical Simulation, The Bootstrap Approach and Value at Risk Calculation.
November 2000.

PIZZINGA, Adrian, FERNANDES, Cristiano. Analise Dinamica de Estilo:
Monitoramento Continuo da Politica de Gestdo de Fundos de Investimento, Resenha
BM&F n® 164, pp 31-48, 2005.

SCHNEEWEIS, T; SPURGIN, R. Multifactor Analysis of Hedge Funds,
Management Futures, and Mutual Fund Return and Risk Characteristics,

Journal of Alternative Investments Fall 1998, Volume 1, Numero 2, pp. 1-24

SERVIGNY, Arnaud de; RENAULT, Olivier. Measuring and Managing Credit Risk.
New York: Mc Graw Hill, 2004.

SHARPE, William F. Asset Allocation: Management Style and Performance
Measurement, The Journal of Portfolio Management, pp. 7-19, 1992.

TREYNOR, J.; MAZUY, K. Can Mutual Funds Outguess the Market? Harvard
Business Review 44, pp. 131-136

34



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

