h’IBMEC
FACULDADE IBMEC SAO PAULO

Programa de Mestrado Profissional em Economia

José Carlos Domingos

IMPACTO DO NOVO ACORDO DA BASILEIA SOBRE A
EXIGENGIA DE CAPITAL PARA PEQUENAS E MEDIAS
EMPRESAS

Sao Paulo

2009



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



José Carlos Domingos

Impacto do novo acordo da Basiléia sobre a exigéncia de
capital para pequenas e medias empresas

Dissertacdo apresentada ao Programa de Mestrado
Profissional em Economia da Faculdade Ibmec Séao
Paulo, como parte dos requisitos para a obten¢éo do
titulo de Mestre em Economia.

Area de concentragdo: Risco de crédito e Estatistica

aplicados
Orientadora: Prof. Dra. Andréa Minardi — Ibmec SP

Sao Paulo

2009



Domingos, José Carlos

Impacto do novo acordo da Basiléia sobre a exigéncia
de capital para pequenas e médias empresas / José Carlos
Domingos; orientadora Andréa Minardi — S&o Paulo: Ibmec
Séo Paulo, 2009.

67 f.

Dissertacéo (Mestrado — Programa de Mestrado
Profissional em Economia. Area de Concentragéo: Risco de
crédito e Estatistica aplicados) — Faculdade Ibmec S&o
Paulo.

1. Basiléia Il; 2. Risco de crédito; 3. Andlise
Multivariada




FOLHA DE APROVACAO

José Carlos Domingos
Impacto do novo acordo da Basiléia sobre a exigéncia de capital para pequenas e
médias empresas

Dissertacdo apresentada ao Programa de
Mestrado Profissional em Economia da
Faculdade Ibmec S&o Paulo, como parte
dos requisitos para a obtencdo do titulo de
Mestre em Economia.

Area de concentragdo: Risco de crédito e
Estatistica aplicados

Aprovado em: Junho/2009

Banca Examinadora

Profa. Dra. Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi
Orientadora

Instituic&o: Insper Instituto de Ensino e Pesquisa Assinatura:

Prof. Dr.Rinaldo Artes

Instituic&o: Insper Instituto de Ensino e Pesquisa Assinatura:

Prof. Dr. Joao Carlos Douat

Instituicdo: EAESP — Fundacao Getulio Vargas Assinatura:




Aos meus queridos pais
Francisco e Fatima, e a

minha esposa Daiane.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a todos que contribuiram para a elaboracéo deste trabalho, em especial:

e A minha orientadora Profa. Dra. Andréa Minardi, pelo tempo dedicado a revis&o

deste trabalho e por suas importantes contribuicdes e sugestdes que permitiram

a conclusdo do mesmo.

e A meus pais, Francisco e Fatima, e aos meus irmaos David e Livia, que sempre

me incentivaram e dos quais tenho muito orgulho.

e A minha esposa Daiane, que em todos 0s momentos me apoiou durante essa

empreitada, muitas vezes abdicando de seus proprios interesses.

e A todos os professores do Insper com quem tive aula e que, com a exceléncia de

seus conhecimentos, muito contribuiram para minha formacgao.

e A0 SERASA Experian, em particular a Eliane Otoni, pela coordenagdo na

obtencéo da importante base de dados usada na dissertacao.

e A SAP e em particular a Reginaldo Stela e Takashi Taniguchi, que sempre me

apoiaram e incentivaram a cursar o mestrado.

¢ Aos amigos de turma, em particular André, Terence, Fabricio, Julio e Fabio. O

conhecimento de vocés foi fundamental para minha formacgéao.



RESUMO

Domingos, José Carlos. Impacto do novo acordo da Basiléia sobre a exigéncia de
capital para pequenas e médias empresas. 2009. 67 f. Dissertacdo (Mestrado) —
Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo, 2009.

O objetivo deste trabalho é investigar os efeitos do novo acordo da Basiléia sob o
capital requerido em carteiras de créditos concedidos a pequenas e meédias
empresas. O acordo prevé classificar a carteira tanto como corporate ou como
varejo. Com base nos dados de pequenas e médias empresas da SERASA, é
gerado um sistema de rating interno e taxas de recuperagao por categoria de rating.
As técnicas utilizadas sdo analise discriminante, regressao logistica, cluster
hierarquico e arvores de classificacdo. O resultado mostra que os bancos brasileiros
podem ter beneficios em termos de menor capital requerido quando esses créditos
concedidos a PMEs forem classificados como varejo. Os bancos deverdao gerenciar
esses créditos de forma agregada ou massificada, sem dar tratamento especifico na
analise de crédito dos clientes desses grupos. Caso os créditos a esses clientes
sejam classificados em carteiras corporate, verificou-se que 0s requerimentos de
capital serdo superiores aos atuais 11% exigidos pelo Banco Central do Brasil,
desconsiderando a parcela de capital requerida por risco de mercado e risco
operacional. Além disso, os bancos devem usar os dados histéricos de forma a
estimar os proprios parametros de probabilidade de default (PD) e perda dado
default (LGD).

Palavras-chave: Basiléia IlI; Risco de crédito; Analise Multivariada; Rating

Interno, Probabilidade de Default



ABSTRACT

Domingos, José Carlos. Impacts of the Basel Il accord on capital requirements
for small and medium size enterprises. 2009. 67f. Dissertation (Mastership) —
Instituto Insper, Sado Paulo, 2009.

The objective of this paper is to investigate the effects of the Basel Il capital accord in
terms of capital requirement for loan portfolios given to small and medium size
enterprises. The accord allows classify this loan portfolio as corporate or retail. This
paper uses data obtained from SERASA, and considering these data it was
generated an internal rating system and recovery rates for each rating category. The
techniques used are logistic regression, hierarchy cluster, classification trees and
discriminant analysis. As final result, it was concluded that the brazilian banks can
have significant benefits in terms on capital requirements when these credits given to
SMEs are classified as retail. In case the credits for these customers are classified as
corporate, the capital requirements would be higher than the current 11% (Basel 1),
but not considering both market risk and operational risk capital requirements yet. In
the first case, the banks must manage these credits in an aggregated way, not
considering any specific credit analysis separately. Also, the banks must use their
own data in order to estimate the parameters of probability of default (PD) and loss
given default (LGD).

Keywords: Basil II; Credit risk; Multivariate Analysis; Rating; Probability of default
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1. Introducgéo

Toda grande reestruturagdo para calculo de capital regulatério minimo
derivado do novo Acordo da Basiléia (Basiléia Il) pode levar a um impacto na
economia brasileira, de forma positiva ou negativa. As pequenas e médias empresas
(PMESs) representam 99,5% (fonte: IBGE 2005) do total de empresas cadastradas no
CEMPRE - Cadastro Central de Empresas - empregando aproximadamente 74,5%
do total da forga de trabalho e com importancia fundamental no PIB brasileiro.

O financiamento dessas empresas se verifica por instituicdes financeiras
privadas e publicas, sendo que essas ultimas, através do governo federal, oferecem
uma série de programas de desenvolvimento para fortalecimento dos mais diversos
setores da economia.

Dado esse contexto, entende-se ser importante para as instituicbes
financeiras, PMEs e reguladores a realizagdo de um estudo com dados reais e
atualizados, de modo a identificar os efeitos do acordo para o crédito, evidenciando
0S possiveis impactos para essas empresas e, conseqientemente, para a economia
brasileira.

O objetivo desse trabalho € examinar os efeitos do novo acordo de Basiléia
no célculo de exigéncia de capital de bancos para créditos a pequenas e médias
empresas no Brasil, evidenciando através dos célculos se havera motivacao para
implementar umas das abordagens IRB (basica ou avangcada) ou o modelo
padronizado e ainda se a oferta de crédito a PMEs sera influenciada pelas regras de
capital regulatério do novo acordo da Basiléia.

Para isso, foram analisadas as duas alternativas existentes para os bancos
classificarem a carteira de PMESs, varejo ou corporate, identificando os beneficios em
termos de reducdo de capital exigido para ambas as possibilidades e
consequentemente identificando a melhor classificagao.

Utilizando dados da SERASA com informacgdes contdbeis, comportamentais e
de rentabilidade de 10.000 empresas entre 1998 e 2006, aplicou-se um modelo de
regressao logistica para identificar os principais indices que explicam o evento de
default. Em funcédo desses indices foram criadas classes de rating utilizando-se
clusters hierarquicos e arvores de classificagcdo para célculo do capital econdmico.

Para validacdo dos grupos foi usada andlise discriminante e um aprimoramento
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deste trabalho em relagdo aos anteriores foi a utilizagdo de extensa base de dados
assim como a criagcado de uma proxy para estimar LGDs (Loss Given Default).

O restante desse trabalho estid organizado em cinco secfes além da
introducdo. Na segunda sec¢éo é feita uma revisdo da literatura, enfatizando alguns
artigos relevantes sobre a implementagdo de Basiléia Il e impactos no capital
regulatorio. A metodologia utilizada no trabalho é abordada na terceira sec¢édo. A
quarta secdo € dedicada a construcdo da base de dados utilizada. Os resultados do
trabalho s@o apresentados e discutidos na quinta se¢&o. Por fim, uma ultima secéo

de concluséo procura sumarizar as contribui¢cdes do trabalho.

2. Revisao da literatura relevante

2.1. O novo Acordo de Capital da Basiléia

Em junho de 2004 foi publicado pelo BIS (Banco Internacional de Liquidacdes)
0 novo acordo de capital da Basiléia (Basiléia Il), cujo objetivo principal é manter a
solvéncia das instituicdes financeiras sem prejudicar a concorréncia bancaria.

O BIS é uma organizacéo internacional que promove cooperagdo monetéria e
financeira entre os paises, além de ser um forum dedicado a promoc¢éo de contatos,
discussdes e intercambio entre os bancos centrais. O banco também é a principal
contraparte para os bancos centrais e atua como agente fiduciario nas transacoes
financeiras internacionais.

Entretanto o BIS ndo possui autoridade supranacional e também ndo é um
orgao regulatorio, mas seus padrdes sdo aplicados pelo G10 aos grandes bancos
internacionais e usados pelos demais paises do mundo como padrao.

O grande tema de discusséo sobre o novo acordo de capital da Basiléia esta
no possivel aumento de requerimento de capital para empréstimos as PMEs,
motivado principalmente pela ado¢do de novas técnicas de gerenciamento de risco,
onde os bancos entendem que PMEs tém um maior risco de inadimpléncia do que
as grandes empresas e com iSso exigem uma maior alocagdo de capital quando

comparado com as regras de Basiléia I.
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E claro que um aumento no nivel de capital pode diminuir a atividade de
concesséo de créditos a PMEs, podendo gerar uma retracdo nos niveis de atividade
econOmica dada a grande participacédo desse segmento no PIB brasileiro, conforme
visto anteriormente.

Um impacto dessa natureza penaliza este segmento, prejudicando assim seus
resultados, mas sobretudo comprometendo o crescimento das empresas pequenas
e médias, para as quais o crédito diminuiria ou se encareceria, em qualquer dos
casos de forma macroeconomicamente indesejavel.

Ainda, no Brasil uma parte significativa dos pequenos empréstimos é
realizada a PMEs, o que seria mais um argumento para uma analise mais detalhada
dos impactos nos niveis de exposicdes a esse tipo de empresa em funcdo da atual
reforma de capital.

Nesse cenario o Comité da Basiléia analisou profundamente os problemas e
argumentos discutidos aqui e em Junho de 2004 e alterou definitivamente as
formulas para calcular as ponderacfes de risco a PMEs, aceitando a evidéncia de
gue o valor da correlacdo dos ativos era inversamente proporcional ao tamanho de
cada firma e que as pequenas e médias empresas eram menos sensiveis aos ciclos
econdmicos que as grandes empresas.

Finalmente, é importante destacar o momento o quao atual e oportuno € a
discusséo desse tema, pois segundo o comunicado 16.127 do BACEN, o processo
completo de implementacdo da Basiléia Il s6 estara completo no final de 2012.

Segundo Chianamea (2006), espera-se que solvéncia seja mantida através da
manutencdo de capital suficiente para cobrir as possiveis perdas dos ativos dos
bancos, e a concorréncia internacional ndo seja afetada uma vez que a exigéncia de
capital se aplicaria a todos os bancos com atividades internacionais.

Schechtman (2003) afirma que a implementagcdo no novo acordo de capital
Basiléia II, trara aos bancos vantagens significativas como a oportunidade de
aproximar as nocdes de capital regulatério e capital econémico, tornando o capital
regulatério mais sensivel aos niveis de risco presentes nas carteiras de crédito e

diminuindo os problemas de arbitragem regulatéria.
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Também com a implementagcdo do acordo, os bancos nacionais poderdo
aproveitar uma maior competitividade com os bancos internacionais, uma vez que
Basiléia Il adotara os mesmos critérios entre instituicbes de capital nacional ou
estrangeiro. Além disso, as instituicdes que adotarem Basiléia Il aproveitardo dos
beneficios de adocdo das melhores praticas mundiais de gestdo de risco, 0o que
pode diminuir os custos de captacdo dessas instituicoes.

O novo acordo sucede o primeiro, publicado em 1988, pelo fato de grandes
mudangas econOmicas e 0 surgimento de operagOes financeiras estruturadas
fazerem com que a eficacia do primeiro fosse se reduzindo ao longo dos anos.

Chianamea (2006) diferencia abaixo ambos os acordos:

¢ No célculo de capital minimo sera considerado o risco operacional, dado em
trés diferentes abordagens com uma tendéncia ascendente na sofisticagao
dos modelos. Em Basiléia | essa parcela ndo existia;

e A parcela de risco de mercado ndo teve alteragdes, mantendo as regras

definidas no acordo de capital de 1996;

e A parcela de risco de crédito teve grandes alteragbes quando comparadas
com o primeiro acordo. Da mesma forma que a parcela de risco operacional,

o risco de crédito tem trés diferentes abordagens de calculo, definidas como

padronizada, IRB Fundamental e IRB Avangado. O quadro 1 explica as

diferentes abordagens.

Quadro 1. As diferentes abordagens de Basiléia Il.

Parametro Basica IRB Fundamental IRB Avancada
PO (probahilidade de Ponderagdes fixas a cada | Estimativas dadas pelo Estimativas dadas pelo
defaulty urma das categorias hanco hanco
L&D {perda dada Estlmatwas Estimativas dadas pelo
[lA padronizadas do agente
defaulf) hanco
regulador
. Estimnativas - )
EAD (exposican no M padronizadas do agente Estimativas dadas pelo
defaulty hanco
regulador
Estimalivas Estimativas dadas pelo
M {rmaturidade) [ padronizadas do agente R
banco
regulador

Fonte: elaborado pelo autor
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2.2. Decisdes do novo acordo da Basiléia Il para PMEs

Através dos chamados consultive papers, o Comité da Basiléia procura obter
as opinides da industria bancaria e de supervisores que ndo sdo membros do
Comité sobre as decisGes tomadas sobre o novo acordo de capital Basiléia Il. Sendo
assim, um dos temas relevantes dessas consultas feitas ao mercado é relacionado
as preocupagdes existentes acerca das exposi¢cdes de crédito para pequenas e
médias empresas em termos de requerimento de capital.

O argumento principal segundo Saurina e Trucharte (2003), era que, nas
formulas propostas originalmente, o valor da correlagdo entre os ativos de PMEs era
excessivamente alta quando comparado com a de grandes empresas, 0 que geraria
um alto requerimento de capital aos créditos realizados as mesmas e reduziria 0
volume financeiro de concessdes a esse segmento de empresas.

Assim em 2001, apos divulgacdes dos testes de calibracéo realizados durante
0 mesmo ano, o comité de supervisdo bancéaria da Basiléia realizou importantes
alteracdes nas formulas para calculo de capital. Entre as principais mudancas pode-
se citar:

a) Alteracdo das ponderacdes da curva de risco, implicando reducdo do
capital minimo requerido a exposi¢cfes corporate. Tal alteracdo foi realizada através
da determinacdo de que o coeficiente de correlagdo entre ativos seria fungédo da
probabilidade de default (PD), permitindo que os devedores com maiores PDs
fossem os mais beneficiados, incluindo as PMEs. Segundo Chianamea (2006), a
interpretacdo mais direta para a correlagdo “R” é a de que indica quais categorias de
crédito sofrem maiores volatilidades em funcdo de oscilagbes econémicas, sendo
que quanto maior a correlacdo “R”, maior a exigéncia de capital. Basiléia Il adota um
formato decrescente da curva de correlacdo de ativos, ou seja, empresas com
menor PD s&o mais penalizadas que as empresas com maiores PDs. Isso porque as
empresas com maiores PDs ja sdo penalizadas por provisionamentos oriundos das
perdas esperadas e entre essas empresas estdo as pequenas e médias. O Grafico 1

ilustra a correlagéo dos ativos em fungéo da probabilidade de default.
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Gréfico 1 — Correlagéo de ativos “R” em funcdo de PD

Funcao R(PD)

"R" varejo
------- "R" corporate
0,22
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§oor+——— —— e

0,02 T T T T T 1

0,00% 5,000 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%
Probabilidade de default

Fonte: elaborado pelo autor

b) Foi alterada também a medida de risco para outras exposi¢des de varejo,
que deixou de ser uma constante e passou a ser fungéo da probabilidade de default.
Dessa maneira, exposicbes a pequenas e médias empresas poderiam ser
classificadas nessa categoria, motivados ou pelo tamanho da empresa ou pelo modo
com o qual um banco gerencia esse tipo de exposigao.

c) A Ultima importante alteracéo foi o reconhecimento de técnicas diversas de
mitigacdo de risco, em particular, garantias e colaterais dadas em operagcdes de
crédito.

Certamente essas alteragbes causaram uma reacgdo positiva no segmento
financeiro ja que as novas curvas propostas para exposicdes varejo e corporate
diminuiram significativamente o0 impacto negativo das curvas propostas
anteriormente (maiores requerimentos de capital).

Mas as definicdes mais significativas para o calculo de requerimento de
capital foram apresentadas em abril de 2003, quando critérios quantitativos foram
anunciados para definir e atribuir riscos de crédito de diferentes tamanhos de

empresas as suas respectivas curvas de risco. Dentre o0s principais critérios pode-se
citar:
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e Definiu-se que PMEs sdo aquelas empresas cujas vendas anuais Sao
inferiores a EUR 50milh6es, permitindo aos bancos distinguir entre
empréstimos concedidos a essas empresas e as demais.

¢ O segundo critério trata da elegibilidade das exposi¢Ges para que as mesmas
tenham um tratamento de carteiras de varejo. Os bancos, em condigdes
especificas, podem classificar exposicdes a PMEs na categoria de varejo.
Para isso, € importante que esses empréstimos sejam gerenciados como
outras exposicoes de varejo, isso é, o crédito ndo pode ser concedido por
andlises aprofundadas de balancgo realizadas por um comité de crédito, como
nos créditos corporativos, por exemplo. Ou seja, as propostas de concessao
de crédito devem ser aprovadas ou nao segundo regras pré-definidas em
funcdo das caracteristicas do produto de empréstimo, garantias fornecidas e
rating do cliente. Além disso, o montante total de exposi¢cédo de um banco para
uma mesma empresa deve ser inferior a EUR1 milh&o.

O BACEN (Banco Central do Brasil) definiu os préprios critérios a serem
aplicados para segregacdo dessas empresas no Brasil. O quadro 2 resume as

possiveis classificagdes em funcéo dos critérios acima:

Quadro 2. Regras de classificagdo para pequenas e médias empresas

. Vendas < R$2,4mi e Vendas < R$2,4mi e
ES - ) o ]
Vendas > R$2.4mi exposican > R$400mil | Exposicao < R$100mil
Classe de Corparate Corporate™ Retail™
ativo

*o coeficiente de carrelagdo @ ajustado pelo tamanho da empresa
** as exposigdes devern ser gerenciadas como "outras exposicdes de varejo”

Fonte: BACEN, circular 3.360

2.3. Andlises de impactos da classificacdo de PMEs como varejo ou corporate no

requerimento de capital sequndo a abordagem IRB avancada
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Altman e Sabato (2005) verificaram a diferenga em capital regulatorio entre
classificar uma carteira de crédito de pequenas e médias empresas como varejo ou
como corporate na Italia, Australia e Estados Unidos.

No caso da Italia, utilizaram uma base de dados composta por mais de 20.000
empresas de um portifdlio de um grande banco italiano. Construiram um sistema de
escoragem de crédito com base em diversos indices contabeis no periodo
compreendido entre 2000 e 2003. Com base num modelo de regresséo logistica
selecionaram 20 indices que podem ser classificados como alavancagem financeira,
rentabilidade operacional e liquidez. Foram geradas nove categorias de rating com
probabilidades de default (PD) que vdo de 0,03% a 15%. Para obterem a
probabilidade de default dividiram o nimero de defaults no final do periodo pelo
namero de empresas classificadas no inicio do periodo em cada classe. Para analise
do capital regulatério das carteiras consideraram as seguintes premissas:

1) A maturidade efetiva das exposicdes € de trés e cinco anos para pequenas
e médias empresas, respectivamente.

2) Pequenas empresas representam 85% da carteira e as médias, 15%.

3) LGD = 45%. Loss given default ou simplesmente LGD pode ser entendido
como o percentual de perdas de um crédito cedido apés uma possivel inadimpléncia
do tomador desse crédito.

No caso da Australia, Altman e Sabato (2005) utilizaram dados de mais de
10.000 empresas australianas. Classificaram as empresas em 15 categorias de
rating, com PDs variando entre 0,03% e 20%. Para a classificagdo utilizaram o
Corporate Scorecard Credit Rating derivado do modelo de pontuacdo ZETA de
Altman et al. (1977), sendo que as premissas e considera¢cdes sobre maturidade da
carteira, percentual entre médias e pequenas empresas da carteira e LGD sao as
mesmas que as citadas no caso italiano.

No caso dos Estados Unidos da América, Altman e Sabato (2005) utilizaram
uma amostra de 4.300 empresas, com dados contabeis entre 2000 e 2003. Criaram
onze categorias de ratings com base no modelo Z-score de Altman (1993), sendo

gue as PDs ficaram entre 0,03% e 20%.
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Os resultados encontrados estdo resumidos no Quadro 3. Altman e Sabato
(2005) encontram que para os trés paises analisados, seria necessario que pelo
menos 20% de pequenas e médias empresas fossem classificadas como retail de
maneira que o requerimento de capital se mantivesse nos atuais 8%.

Ainda, para que os bancos tenham uma diminuicdo na exigéncia de capital
qguando usar a metodologia IRB avancada ao invés da padronizada, € necessario
que o percentual de PMEs a serem consideradas como retail seja pelo menos 40%
(breakeven).

Dado que os empréstimos a PMEs podem ser classificados como retail, os
autores esperam um aumento nos niveis de empréstimos por parte dos grandes
bancos para PMEs, uma vez que ha uma clara reducdo de exigéncia de capital para
esses créditos quando comparada com Basiléia |. Entretanto, para que essa
classificagcdo seja possivel, grandes investimentos devem ser realizados para
modernizar as técnicas de gerenciamento de risco de crédito e métodos de
precificacdo a serem aplicados por eles de modo a viabilizar a diminuicdo do custo
de crédito, permitindo discriminar com maior assertividade as boas empresas das

ruins. Os resultados encontrados de requerimento de capital estdo no quadro 3.

Quadro 3. Requerimentos de capital Altman e Sabato (2005).

Relagdo de PMES.FlaSSIﬁCEIdflS como “refail” e Ahordagem IRB Abordagem Padronizada Reguerimento atual
corporate

o 100% corparate S45% 8,00%

ifw 100% retail 4.88% B% (75% de 8%) 8,00%

N A0% retail & 0% corporate 66T % 7.00%

% 100% corparate S81% 8,00%

'1_.3% 100% retail 4 62% G,00% 8,00%

= A0% retail & 0% corporate B,72% 7.00%

o 100% corporate 8.61% 8,00%

a 100% retail 4 65% G,00% 8,00%
A0% retail & 50% corporate B, 63% 7.00%
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Saurina e Trucharte (2003) analisaram o impacto do acordo em termos de
requerimento de capital para a Espanha. Para isso utilizaram dados mensais de
empréstimos concedidos pelos bancos espanhdis entre 1994 e 2001, disponiveis na
agéncia de crédito espanhola. O quadro 4 resume 0s principais resultados
encontrados para Espanha. Foi assumido que LGD é igual a 45%. Os dados de
percentual médio de exposicbes consideram a participacdo que cada tipo de
empresa (PME ou LE) possui na carteira de crédito total analisada, constituida de
580.059 empresas em 2001.

As probabilidades de default foram calculadas como sendo a média
condicional do percentual de default de cada devedor, ou seja, considerando que um
devedor em particular ndo tenha entrado em inadimpléncia em anos anteriores. O
evento de default considerado foi o crédito ficar em atraso mais que 90 dias ou ainda
considerar créditos cujos tomadores sdo considerados incapazes de honra-los. Tais

definicOes estdo de acordo com as estabelecidas pelo BIS.

Quadro 4. Requerimentos de capital — Saurina e Trucharte (2003).

Feguenas e médias
BITIRrESas -
faturamento = €50
milhdes (PO = 3,08%

Grandes BIMPpresas -
faturamento = €40 Total
milhdes (PD=0,65%)

Percentual médio do

- 71,40% 28 60% 100,00%
total de exposicdes
Requerimenta de capital
tabardagem IRB) a,41% 1,86% T,2T%
Requerimenta de capital
(abordagem 4 99% 229% T.28%
padronizada)l
Feguerimenta de capital 571% 2 29% 8.00%

atual

Pode-se observar que, dado os percentuais médios das exposi¢cdes por tipo
de empresa no periodo compreendido entre os anos de 1994 e 2001, o
requerimento de capital total no modelo IRB é de 7,27% contra os 8% da regra atual.
Para o modelo padronizado, observa-se também um requerimento de capital inferior

ao modelo atual, de 7,28%. A razdo pela qual os percentuais entre 0 modelo



22

padronizado e IRB sdo aproximadamente iguais esta relacionado com os
requerimentos de capital para grandes empresas, que tém a probabilidade de
inadimpléncia menor e conseqientemente requer menos capital.

Os autores concluem que, de maneira agregada (considerando todo o
mercado de crédito espanhol), a implementacdo de Basiléia Il ndo vai modificar
significativamente o0 modo com que 0s bancos realizam as operagbes de
financiamento a pequenas e médias empresas, apesar da exigéncia de capital ser
inferior aos atuais 8%. Afirmam que os beneficios dependerdo do percentual de
exposicoes a PMEs que poderédo ser classificadas na categoria de retail e que
grande parte dos bancos espanhodis nao tera incentivos para adotar a abordagem
IRB. Chama a atencéo de que a parcela de capital relativo a risco operacional néo
esta incluido nos calculos acima e caso o fosse, o capital resultante ficaria muito
proximo dos atuais 8%, que é consistente com os objetivos definidos pelo agente
regulatério.

Jacobson, Lindé e Roszbach (2005) apresentaram evidéncias de que
pequenas e médias empresas exigirdo menos capital regulatério que grandes
empresas, para o mesmo nivel de probabilidade de inadimpléncia. O principal
argumento seria que créditos a PMEs sdo geralmente menos sensiveis ao risco
sistematico e suas correlacdes de probabilidades de default sdo menores do que as
correlacdes de créditos corporate. Eles analisaram as carteiras completas e comuns
de empréstimos de dois dos quatro maiores bancos suecos, computando tanto o
capital econbémico quanto o capital regulatério segundo Basiléia |l para
aproximadamente 17.000 observacgOes. Tal fato permitiu medir o risco das carteiras
apenas em funcado da classificacdo dos créditos como retail ou corporate, e ndo em
funcdo dos diferentes critérios de classificagdo entre as duas instituicdes.

Concluiram que portifdlios de crédito a PMEs sdo geralmente menos
arriscados do que crédito corporate, o que justificaria o tratamento especial dado em
Basiléia Il de que portfélios retail possuem menor risco sistematico.

Berger (2006) examina o efeito competitivo da implementacéo de Basiléia Il
no requerimento de capital em bancos americanos no mercado de pequenas e

médias empresas. Ele verifica se ponderac¢fes reduzidas de risco para créditos a
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PMEs dados por grandes bancos que adotam o modelo IRB avangado podem afetar
significativamente a atual conjuntura competitiva das organizagdes financeiras. A
andlise sugere que os efeitos competitivos serdo relativamente pequenos para a
maioria dos bancos uma vez que os grandes implementadores do modelo IRB
avancado tém um maior portifélio de produtos de empréstimos e também carteiras
de clientes significativamente maiores e mais diversificadas do que as de bancos
locais ou de nicho.

Porém, segundo Berger (2006), pode haver efeitos competitivos entre
grandes bancos que ndo adotam o modelo avangado, j& que os dados ndo indicam
qualquer segmentacgdo significativa de créditos a PMEs entre as carteiras desses
bancos. Afirma ainda ser importante observar que a adogédo da metodologia IRB
avancada pode reduzir o capital regulatério minimo e conseqlientemente 0s custos
marginais de empréstimos dos bancos que a adotarem. Concluiu que isso pode
gerar um efeito de substituicdo de clientes entre bancos IRB-A e néo IRB-A, pois a
reducdo do custo marginal permite aos primeiros reduzir os precos ou aumentar a
guantidade de empréstimos para PMEs, levando a uma redistribuicdo do “market-
share”.

No Brasil, Schechtman (2003) utilizou dados da Central de Risco de Crédito
do Banco Central do Brasil no periodo de 2000 a 2002 para estimar probabilidades
de default e, com informacgdes sobre os saldos das exposi¢cdes contidas nessa base
de dados, estimou os requerimentos de capital para carteiras corporate de 28
bancos usando a metodologia IRB foundation. Mostrou que com os dados
disponiveis atualmente na Central de Risco de Crédito € possivel estimar
probabilidades de default que, associadas com dados de Exposure at default (EAD)
podem conduzir a estimativas de requerimento de capital e provisdo dos bancos.
Concluiu que a metodologia IRB pode ser entendida como mais conservadora que
os regulamentos regulatérios atuais, mas enfatiza que tal fato se refletiu para apenas
metade dos bancos analisados. E importante ressaltar que no periodo de outubro de
2000 a outubro de 2002, a economia brasileira passou por um periodo de grande
desvalorizacdo da moeda e que ndo se pode afirmar que se os estudos fossem

feitos com dados atuais chegariam aos mesmos resultados.
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3. Banco de Dados e Metodologia

3.1 Esquematizacdo das Etapas da Metodologia

Para simular os efeitos de Basiléia Il para requerimento de risco de crédito,
foram utilizados dados do SERASA de 10.000 PMEs brasileiras no periodo de 1998
a 2007, contendo informagdes contdbeis e comportamentais, dados de protesto e
recuperagao.

O evento de default considerado para toda a andlise foi baseado nos dados
de ratings estimados pelo SERASA, onde as empresas séo classificadas entre 1 e
22. Empresas classificadas com ratings de 20 a 22 sdo consideradas inadimplentes,
sendo que uma das principais variaveis utilizadas nessa classificagdo € justamente
os dias em atraso com obriga¢cdes bancéarias.

Os dados foram tratados para eliminacdo de outliers tanto univariadamente
quanto multivariadamente. Para isso a técnica da distancia de Mahalanobis foi
utilizada com a execugéo de programa do software S-PLUS.

Usando os dados de balanco, resultados e protestos, diversos outros indices
foram criados, sendo que todos eles sdo consistentes com o0s encontrados na
literatura como bons previsores de default. Hayden (2003) modela a previsibilidade
de default com 65 variaveis obtidas a partir de dados contabeis de empresas
austriacas.

Com base numa regresséao logistica, foram selecionadas as variaveis criticas
qgue explicam a probabilidade de inadimpléncia. Como a base de dados é composta
por diversas informacdes do balanco e da DRE de milhares de empresas, a
regressao logistica terd um papel fundamental no trabalho que é identificar as
variaveis ou indices de balango que melhor explicam o evento de default.

As observacdes foram alocadas ano a ano em nove categorias de ratings com
base em andlise de agrupamento (distancia de euclidiana) e em onze quando o
método escolhido foi o de arvores de classificagcdo, associando-se a cada classe a
estimativa de PD e LGD. Também serdo evidenciadas as diferencas que ambos os
métodos de classificacdo geram no célculo do requerimento de capital. Uma

comparacdo entre as metodologias sera realizada de forma a verificar se as
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classificagbes das empresas nas diferentes classes de ratings foram semelhantes
entre ambas.

Os sistemas de ratings foram validados por analises discriminantes. Foram
estimadas probabilidades de default com base na média das observagcbes que
entraram em default em cada categoria de rating para cada safra. Dado que as
classes estdo bem definidas, pode-se entdo calcular as probabilidades de default
para cada uma delas, assim como estimar LGD de cada classe. As perdas em caso
de default foram estimadas com base nos dados de protesto da base de dados. Para
cada classe de rating foi calculada a razdo entre o volume financeiro de titulos
protestados pagos e o volume financeiro total de titulos protestados.

Finalmente, utilizando-se as formulas mais recentes do acordo da Basiléia Il,
calcula-se o requerimento de capital (k) segundo a metodologia IRB avancada,
considerando-se primeiramente as exposicdes a PMEs como carteiras retail e em
seguida como corporate. Além de PD e LGD estimadas, outros parametros foram
calculados: correlacdo entre ativos (R) e ajuste de maturidade (b).

De forma a avaliar o impacto no capital dada alteracbes nas estimativas de
LGD, é realizada uma analise de sensibilidade variando-se esse importante fator
(LGD) e identificando o efeito correspondente.

Como concluséo, espera-se definir um percentual minimo de toda a carteira
gue deve ser classificada como retail de forma que os bancos que adotarem o
modelo IRB avangado mantenham, no minimo, os atuais 11% de capital exigido.

A Figura 1 esquematiza as etapas da metodologia desenvolvida.
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Figura 1 — Esquematizacdo da Metodologia para Testar o Impacto de Basiléia Il em
termos de capital regulatorio.

________________________________________________________________

Descritiva, eliminar : Criar e selecionar
Coleta de base de i

S valores aberrantes, e varidveis que
dados histarica . —— -
padronizar variaveis explicam default

Disténcia de Mahalanobis

Regressio logstica

Criarclasses da : Validar diferengas \ Calcular PD \
rating ;

entre classes
Clusters & arvores de decisiio

criadas

Para cada classe

é / Estimar LGD /

Analise discriminante

Calcular exigéncia i Analise de Avaliar
de capital K i sensibilidade composicdo de
i {LGD) carteiras

3.2 Banco de dados

Basiléia Il requer que para as estimativas dos parametros necessarios para
calculo do capital minimo requerido (PD, LGD e EAD) seja utilizado um periodo que
contenha um ciclo econdmico completo ou uma base de dados néo inferior a sete
anos de observagfes. Para isso adotou-se o periodo de 1998 a 2007.

Nesse periodo podem-se destacar como importantes eventos
macroecondmicos (e que caracterizam um ciclo econdmico) a crise da Russia em
1998 e da Argentina em 2001, a maxidesvalorizagdo cambial em janeiro de 1999 e a
crise de energia no Brasil em 2001. A partir de 2001 o Brasil experimentou um
periodo de taxas de juros elevadas. As taxas de juros permaneceram elevadas até
inicio de 2004, quando entdo comecaram a diminuir em virtude do aquecimento da
economia.

Foram coletados dados anuais de demonstracbes contabeis, variaveis
comportamentais e de rentabilidade, inclusive rating SERASA de 10.000 empresas
consideradas pequenas ou médias (faturamento inferior a R$2,4 milhdes). A

SERASA classifica as empresas numa escala de 1 a 22, dado que as empresas que
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estdo nas classes 20, 21 e 22 s&o consideradas como inadimplentes segundo varios

critérios, sendo que um dos principais € o numero de dias em atraso de dividas

bancarias. Foram coletadas as seguintes informacgoes:

Mascara para identificagcdo da empresa de forma univoca;

Data do balango: data considerada para encerramento do balango, variando
de

1998 a 2007;

Rating da empresa: rating dado pelo SERASA segundo regras proprias. Varia
de 1 a 22, sendo que entre 20 e 22 s&o consideradas empresas em default.
Dados do balango patrimonial: Faturamento anual, Ativos totais, Passivos
totais,

Exigivel total de LP, Dividas bancarias totais, Dividas bancéarias de Longo
Prazo, Caixa, Ativos tangiveis, Total de contas a pagar.

Dados de DRE: receita financeira, despesa financeira, EBIT, lucro liquido e
ROE.

Dados comportamentais: Quantidade de titulos protestados no periodo, valor
dos titulos protestados no periodo, Quantidade de titulos quitados o periodo
e valor dos titulos quitados no periodo.

Na composicdo da amostra, foram tomadas as seguintes providéncias:

i) Exclusdo dos balancos e demonstrativos dos anos de 1998, 2006 e

2007, pois, comparativamente com os demais periodos, a quantidade de empresas

com dados era menor;

i) Exclusdo dos dados das empresas cujo faturamento foi inferior a

R$120 mil em algum periodo compreendido entre 1999 e 2005.

iii) Excluséo da amostra das empresas que entraram em default em algum

periodo compreendido entre 1999 e 2005, pois todas as informacfes sobre

empresas posteriores a migracado para as classes de default sdo desconsideradas.

Abaixo a tabela dos percentuais de default do periodo de analise.
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Tabela 1. Percentual de default por ano.

Ano Percentual de
derault
19949 4,27 %
2000 4, 50%
2001 5,55 %
2002 6,04 2%
2003 5,1 3%
2004 5,229
2005 5,54 %%

Fonte: elaborado pelo autor com dados do SERASA

Os indices criados para explicacdo do evento de default foram baseados em
trabalhos de Altman (1977), Sanvicente e Minardi (1999) e Hayden (2003). A tabela

2 contém um resumo dos indices utilizados.

Tabela 2. indices criados para regressao logistica.

Dividas Bancariaz! (Ativos

tatais-Dividas bancarias) Lucro iguidosTatal de contas a pagar

Teve titulos protestados e ndo
guitados no ano?

EBITI Despesas financeiras Cortas a pagars Total de ativos

(Receita financeira-despesa

financeiralf Contaz a pagar

Pazsivo de LRfAtivos Crescimento do faturamerto

“olume de Wendas! Ativos

Caixal Total de ativos

Fonte: elaborado pelo autor

E importante explicar como a dummy “Teve titulos protestados e n&o quitados
no ano?” foi criada. Como visto anteriormente, quatro dados comportamentais foram
divulgados: quantidade e valores dos titulos protestados no periodo (ano) e
guantidade e valores dos titulos quitados no mesmo periodo. Logo, essa variavel

binéria foi definida da seguinte forma:

0, se numero de titulos protestados x valor dos titulos protestados = ndmero de titulos quitados x valor
dos titulos quitados
1, se nimero de titulos protestados x valor dos titulos protestados > nimero de titulos quitados x valor

dos titulos quitados
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Entende-se que essa dummy criada a partir dos dados comportamentais &
uma boa proxy para se utilizar na estimativa no pardmetro LGD no célculo do
requerimento de capital. Na tabela abaixo pode-se visualizar a evolugdo dessa

variavel no periodo da amostra:

Tabela 3. Evolucdo da dummy de protestos

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dummy de
oroteste (1) 373 433 477 450 406 323 2749
Durnmy de 5890 £493 7182 7951 7232 E307 5372
protesto (=0}
Total B263 oAz 7653 5401 7638 BE30 5651

3.3 Identificacdo e tratamento de valores aberrantes multivariadamente na amostra

Em estatistica, a distancia de Mahalanobis € amplamente usada para
identificar valores aberrantes univariados ou multivariados na amostra de interesse.
E uma medida euclidiana padronizada que leva em conta a variancia-covariancia
das variaveis.

Matematicamente, a distancia de Mahalanobis é dada pela seguinte equacao
(1):

Dy (X =X) = (% = X)" S (% —X) 1)

onde x é um vetor multivariado x = (x,,X,,X;,-.,X,)’ € S é a matriz de variancia e

covariancia das variaveis de x.

Se (X, X;,Xs,..,X,) Seguirem uma distribuicdo normal multivariada, entéo,
para grandes amostras, a distribuicdo se aproxima de uma qui-quadrado com n
graus de liberdade. Assim, pode-se rejeitar a hipétese nula, de que o valor ndo €
aberrante, caso a distancia de Mahalanobis seja menor que um valor critico dado um
grau de significancia alfa. Ou seja, caso p=P[y2>DZ(x,X)]<a rejeita-se a

hipétese nula (2).
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Optou-se nesse trabalho por um grau de significancia de 0,0001.

Filzmoser, Reimann e Garrett (2003) testam a robustez do modelo na

deteccao de valores aberrantes multivariadamente.

A amostra inicial continha 50.174 observacfes entre 1999 e 2005 e apds o

tratamento restaram 48.338.

A tabela 4 contém dados descritivos da amostra final.

Tabela 4. Descritiva do banco de dados.

Variavel N Média Desvio Padrio Percentis
5,00% 95 00%
Ln Faturamenta 48338 1317 0,64 12,02 14,29
Ln ativos 48,338 1248 0,94 11,04 14,03
Caixa 48338 3014516 95 2466 45 0,00 149 54610
Ativos tangiveis 48,338 517368 267 44618 0,00 48.801,20
Total de contas a pagar 48338 187.410,32 44 075,149 5.450,40 F12.6749 R0
Receita financeira 48,338 5.363,70 406501 ,29 0,00 19.154,20
Despesa financeira 48,338 11.563 68 B1.1159,24 0,00 41.788,00
EBIT 48338 Ah.346,03 160.458,40 -86.240,40 28514840
Ln lucra liquido 48,338 TEY 4,85 0,00 12,54
ROE 48338 16,80 1.604,72 -102,00 164,30
Dividas E!ancgrlasI(Atwus 48,338 0,05 284 0.00 0,23
totais-Divhanc)
Caixaitotal de ativas 43.338 o010 0zo Qoo 0,63
Passivo de LPiAtivos 48,338 011 093 0,00 0,50
Recelta fwnaa”;f;ﬁ;despesa 48.338 5,90 151,41 0,00 B,27
Contas a pagarfiotal de 48.338 0,57 5,35 0,02 1,50
ativos
Yendaslativas 48,338 3,21 10,80 0,41 961
Lucra liguidor total de 48.328 18,27 2.366,02 0,74 12,74
contas a pagar
(Receita financeira-
despesafinanceira) / 48,338 0,14 77,90 -0,61 0,14
contas a pagar
EBITidespesas financeiras 48338 306,81 5.131,649 -30,88 408,43

A coluna percentis inclui o intervalo de 5% a 95% das observacdes de cada variavel.

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do SERASA.

3.4A regressao logistica

Optou-se pela utilizacdo da regresséao logistica para identificacdo de variaveis

relevantes para previsdo de inadimpléncia. As varidveis explicativas analisadas
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foram: faturamento, receita financeira, lucro liquido, ROE, Passivo LP/Ativos,
EBIT/despesas financeiras e a dummy de protestos.
Seja Y a variavel dependente dicotdmica (varidvel de Bernoull) e

X, X,,..X, as n variaveis explicativas sendo que o objetivo € encontrar uma relagéo

funcional entre as variaveis Y e X.
O método de regressao Logistica é um caso particular dos Modelos Lineares

Generalizados (McCullagh e Nelder, 1989), cuja fungdo de ligacao é definida por:

Pi '
In{m} = (ﬁO’ﬁl’ﬁZ""ﬁp) X, (3)
onde o vetor B, B, B,....5, € 0 vetor de parametros; p; € a probabilidade de

ocorréncia do evento P(Y =1|x); probabilidade de que a empresa entre ou ndo em

default dado o conjunto de variaveis x -(indices financeiros).

A probabilidade é expressa da seguinte maneira:

1
e —(Bo+BiXat+.+BpXp) (4)

ZP(Y =1)=
p; = R( )1+

O vetor de parametros 8 é estimado maximizando-se a funcdo de maxima
verossimilnanga em relagéo aos p elementos do vetor (Hosmer e Lemeshow, 1989).

A fung&o de maxima verossimilhanca é dada por:
L(Bo. B By)=T] PV @A-p)"" (9
i=1

Os estimadores séo obtidos a partir da solugédo do seguinte sistema:

OL(Bo: B By)
0B, )
AL(By. Byrnr By) 0
oB, )
LBy, BrrsBy) _
op, (6)

A regra de decisao para classificar as empresas entre defaults ou ndo defaults

é dada pela estimacdo de uma probabilidade P;j para uma nova observacdo X: se
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P(x.)>05, a empresa sera classificada no grupo néo default; caso contrario,

default.

Nesse trabalho, por se tratar de identificacéo de eventos de default ou néo, a
variavel é dita categorizada. Outros exemplos de utlizagdo poderiam ser:
identificacdo de clientes “bons” ou “ruins”, ocorréncia de sinistro ou ndo numa
apolice de seguro, empresa ir a faléncia, entre outros.

Engelmann, Hayden e Tasche (2003) compararam esse modelo com o Z-
score de Altman (1993) para uma grande amostra de pequenas e médias empresas
e concluem que o primeiro tem um desempenho melhor para classificacdo que o
segundo considerando o coeficiente ROC.

No gréfico 3 pode-se verificar uma situagao tipica onde a regressao logistica
pode ser usada. No exemplo, o status da empresa (default ou n&o-default) é
modelado como funcdo do faturamento. Em ambas as curvas de probabilidade a
medida que o faturamento da empresa aumenta, aumenta também a probabilidade
de classificagdo dessa empresa com o status de n&o-default (0). A diferenca entre as

duas curvas esta nos parametros S, e S, estimados nesse exemplo.

Gréfico 2 — Distribuicdo de funcdo LOGIT com diferentes parametros.

Status da empresa em funcéo do faturamento

Curva de probabilidade |

------- Curva de probabilidade II

Status

e  Status (0 - ndo-default; 1
- default)

Faturamento

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.5Determinacado de ratings internos

Para a determinagao de ratings internos foram utilizadas e comparadas duas
abordagens: analise de cluster e arvore de deciséo.

De acordo com a regulacédo corrente do Banco Central do Brasil (resolucéo.
2682 — BACEN), estabeleceu-se que as instituicdes financeiras devem classificar
suas exposicdes de crédito em nove niveis de risco (AA; A; B; C; D; E; F; G e H),
onde cada nivel de risco é associado a um percentual de proviséo.

De forma a manter o mesmo padréo, criaremos um modelo de classificagao
usando nove clusters usando o método das K-médias e as varidveis e indices
identificadas anteriormente na regresséao logistica.

A analise de clusters € um processo de particdo de uma populagdo
heterogénea em varios subgrupos mais homogéneos. No agrupamento, ndo ha
classes pré-definidas, os elementos sao agrupados de acordo com a semelhanca de
forma a obter-se homogeneidade dentro dos grupos e heterogeneidade entre eles.
Como informacgdes de saida, o método calcula os valores dos centros dos clusters,
gue sdao valores iniciais indicando as médias das sete variaveis de cada cluster. Em
seguida, o SPSS associa cada observacdo ao centro mais proximo, formando
grupos homogéneos.

Essa técnica € uma das mais simples abordagens de classificacdo nao-
paramétrica. Segundo Servigny e Renault (2004), pela sua simplicidade, essa
técnica é muito usada, uma vez que utiliza as similaridades existentes entre 0s
elementos da amostra para uma gama de variaveis pré-selecionadas, fornecendo
resultados muito satisfatérios. Cada elemento da amostra é atribuido para
determinada classe de modo que os elementos dessa classe tenham caracteristicas
muito parecidas para as variaveis selecionadas. A idéia é: “Julgue uma pessoa pela
companhia que ela tem.”Dasarathy (1991).

A distancia escolhida para a separacdo entre 0s “vizinhos” mais préximos é
crucial para os resultados do modelo. Existem diversas metodologias para célculo da
distancia tais como: distancia Euclidiana, distancia Euclidiana Quadratica, distancia

de Manhanttan e distancia de Chebychev. Nas analises realizadas nesse trabalho foi
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utilizada a distancia Euclidiana. A equagéo da distancia Euclidiana Média é dada

pela equacao:

(7)

Onde d(i,j) € a distancia entre a empresa i e a empresa j, e x, € a variavel k

da empresa i, e x;, € a variavel k da empresa j. E importante ressaltar que a

classificacédo sera feita de modo a minimizar a distancia euclidiana entre empresas
de uma mesma classe de rating ao mesmo tempo que maximiza entre empresas de
classes diferentes.

Se as variaveis forem de diferentes escalas é necessaria a padronizacdo das
mesmas. Caso contrario os resultados serdo influenciados pelas variaveis que
apresentarem maiores variancias.

A escolha das variaveis a serem utilizadas na formacgdao clusters também é de
fundamental importéncia para obter bons resultados e para isso serdo escolhidas as
que forem significativas apdés a regressao logistica. Caso o numero de clusters
escolhidos seja inapropriado ou variaveis importantes tenham sido omitidas, os
resultados encontrados podem ser incorretos.

Além de atribuir os elementos da amostra aos clusters criados, podem-se
visualizar através de uma tabela ANOVA as variaveis que mais contribuiram para a
formacdo dos clusters, usando a estatistica F de teste e 0s respectivos p-valores
associados a cada variavel. Também como parametro de saida ha informacao das
distancias euclidianas entre os centros de cada cluster, indicando grandes
dissimilaridades para grandes distancias e grandes similaridades para pequenas
distancias. Essa informacao é relevante principalmente quando se tem um universo
muito grande de variaveis e clusters para se analisar, pois € dificil caracterizar os

grupos avaliando-se somente os centros dos clusters associados a cada variavel.
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3.6 Arvores de classificacdo

Para viabilizar a comparagdo do requerimento de capital utilizando-se
diferentes metodologias de classificagcdo e validar que as diferencas entre elas sé&o
minimas, optou-se também por classificar toda a amostra usando arvores de
classificacao.

As arvores de classificacdo sdo utilizadas para avaliar a estrutura de um
conjunto de dados de modo a gerar particdes homogéneas através de um método
ndo paramétrico. Da mesma forma que a analise de clusters, essa técnica busca
resolver problemas quando ha um conjunto de variaveis explicativas e uma variavel
dependente Y .

Segundo Ohtoshi (2003), o objetivo da arvore de classificagdo é, dado uma
série de regras, dividir a amostra em grupos com homogeneidade crescentes tendo
em vista as variaveis dependentes, até que esses grupos sejam semelhantes a

ponto de ndo ser mais possivel dividi-los. A arvore pode ser visualizada na figura 2:

Figura 2. Um exemplo de arvore de classificagao.

Fonte: elaborado pelo autor
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Os nos, representados por n,,n,,..n,, S80 0s subgrupos criados a partir da
divisdo da amostra, utilizando para isso as variaveis explicativas e seguindo as
regras de particéo r,,r,,r,,I;.

Na figura 2, o primeiro n6 n, é dividido considerando-se as regras definidas
em r,, resultando dai dois subconjuntos, especificamente n,e n,. Em seguida, o n6
n, € dividido segundo a regra r,em outros trés nos descendentes, que ndo podem
ser mais divididos e sdo chamados no6s terminais. No exemplo, nés n,,n,,n..

Entretanto, do lado direito da arvore, a popula¢do do n6é n, foi subdividida em
outros dois subconjuntos de acordo com a regra r,, gerando n,e n,. Da mesma
maneira, como ndo ha mais divisbes para n,, este também é um né terminal.
Finalmente, o n6é n,; é dividido em outros dois subconjuntos n,e n,, segundo a
regra r,.

As regras de particdo podem ser definidas utilizando-se variaveis categoricas

ou gquantitativas do vetor de variaveis dependentes. Considerando o conjunto de

variaveis X,(i=12,..., p), pode-se exemplifica-las da seguinte maneira:

e Caso quantitativo:

rn ={xen|x >95%} € Ny, ={xen|x <95%} (8)

esquerda
e Caso qualitativo:
r2 : nesquerda = {X en | X2 = Sim}’ ncemral = {X en | X2 = néO} € ndireita = {X en | X2 = NA} (9)

As regras de particdo que definem os subconjuntos populacionais e por
consequéncia os nos terminais podem se valer de diversos critérios de particdo, dos
quais pode-se destacar os critérios CRT, Quest e CHAID. Como na construcéo das
arvores durante esse trabalho foi usado apenas o ultimo, se faz necessario detalhar
esse método escolhido. Maiores detalhes sobre &rvores podem ser obtidos em
Ohtoshi (2003).

Da mesma forma que na montagem dos clusters, as varidveis independentes

utilizadas para construgcdo dos nés sdo as da regressdo logistica final: In
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faturamento, In receita financeira, In lucro liquido, ROE, passivo LP/ ativos,
EBIT/despesas financeiras e a dummy de protestos.

Como parametro de entrada, optou-se por uma arvore em trés niveis, fixando-
se 0 minimo de 2000 empresas em cada no terminal, sendo que a variavel

dependente é o evento de default.

3.6.1 Método CHAID (Chi-squared Automatic Interaction Detection)

O algoritmo de agrupamento CHAID (Chi-square Automatic Interaction
Detection) de Kass (1980) examina o inter-relacionamento entre diversas variaveis
categoricas, discretas ou continuas e uma varidvel dependente categoérica. Como
resultado, estrutura um diagrama em forma de arvore indicando hierarquicamente as
variaveis previsoras que sejam mais associadas com a variavel dependente, e que
resultem na maior diferenga de resposta da variavel dependente.

O método cria subconjuntos dos dados que sejam 0s mais homogéneos
possiveis dentro de cada subconjunto com respeito a variavel dependente. Esse
método iterativo de classificacdo em arvores de decisdo define a cada né a variavel
independente que possui a maior interacdo com a variavel dependente. Tal decisao
€ realizada através de um dos critérios de selecdo: o teste Qui-Quadrado de
Pearson ou o da Razéao de Verossimilhanga.

A variavel a ser escolhida sera aquela que possuir o0 menor p-valor (mais
significativa), desde que seja menor ou igual ao nivel de confianga « definido. Caso
contrario aquele sera um no6 terminal.

O critério de parada € definido segundo as seguintes regras:

1) Todos os casos dentro do né tém valores idénticos para a variavel
dependente

2) Algum dos critérios de parada definidos foram alcancados: niveis maximos
de classificacdo sdo atingidos, nimero minimo de elementos dentro do mesmo no,
p-valor é maior que o nivel de significancia definido.

Segundo Artes (2009), pode-se definir o seguinte algoritmo:
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PASSO 1

Identificar para cada variavel independente, no conjunto de particdes possiveis, a que melhor
discrimina a variavel resposta de acordo com algum critério (Exemplo: Diferenca entre as médias
dos grupos, soma dos quadrados dentro do grupo, estatistica F de comparagdo de médias).

PASSO 2

Considerando a melhor particdo de cada variavel preditora, selecionar aquela que forma grupos que
melhor discriminam a variavel resposta, segundo o critério de qualidade adotado.
PASSO 3

Validar a particdo obtida, segundo algum critério adequado (Exemplo: Qui-quadrado, testes de
hipéteses de comparacao de médias).

PASSO 4

Caso a particdo nao seja valida, verificar se alguma das outras mencionadas no passo 1 é valida.
Caso nenhuma, encerrar. Caso seja valida, aplicar os passos de 1 a 4, a cada grupo obtido a partir
da particdo, desde que ndo haja regras de parada.

Como parametro de ajuste, pode-se definir niveis de significAncia associados
as regras de separacgdo e fusdo dos subconjuntos assim como critérios de parada,
tais como: niumero maximo de hierarquias, nUmero minimo casos em cada né
terminal e nimero minimo de iteracdes.

Uma limitacdo do critério de CHAID é que a separacdo de diferentes
subconjuntos € definida baseada em apenas uma variavel. Em algumas situacdes,
varios critérios sdo utilizados (mais de uma variavel), e os subconjuntos obtidos
variam em funcao da variavel dependente escolhida para segmentacao.

Para mensurar o grau de aderéncia do modelo é preciso calcular proporcéo
de casos na amostra incorretamente classificados pela arvore (para variavel

dependente categdrica).

3.7 Anélise Discriminante

Assim como nas metodologias anteriores, a analise discriminante tem como
objetivo segregar e classificar populacdes em subconjuntos heterogéneos, gerando

um modelo preditivo de classificagdo. O modelo € baseado em fungbes
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discriminantes formadas a partir de combinagfes lineares das varidveis explicativas
de forma a produzir a melhor discriminacao possivel entre os grupos.

As fungbes discriminantes, que sdo criadas a partir da classificacdo ja
conhecida de varias observacdes da amostra, sdo utilizadas entdo para prever a
classificacdo mais provavel de novos elementos da amostra, até entdo
desconhecidas. Nesse trabalho, a analise discriminante sera realizada para validar
tanto os grupos formados com a técnica K-mean (clusters), quanto para 0s grupos
formados com as arvores de classificagao.

As validacdes serdo realizadas considerando o teste de igualdade das médias
dos grupos para cada variavel, através do Lambda de Wilks e/ou teste F. Também
consideracOes importantes sobre a estrutura das matrizes de covariancia entre as
variaveis serdo dadas, uma vez que a homocedasticidade € necessaria. Também
como premissa da analise discriminante assume-se independéncia entre os dados e
gue cada variavel tem distribuicdo normal, pelo teorema central do limite.

Finalmente, como resultado final sera estimada a fungcédo de Fischer, a qual
sera utilizada como uma regra que permita classificar novas observacdes nas
populacdes existentes. A idéia da funcédo de Fischer é encontrar uma combinagao
linear para as variaveis explicativas de modo a manter a maxima distancia entre as

classes. A fungéo de Fischer esta no anexo A.

4. Resultados

4.1 Reqgressao Loqgistica

A Tabela 5 contém o modelo final selecionado. Para isso foi utilizado o
procedimento stepwise baseado no teste de razdo de verossimilhanga com nivel de

significancia de 5%.
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Tabela 5. Resultados das Regressdes Logistica

Variavel Valor Desvio-padrao  Estatistica t

Ln. faturamento -0,172091 no023s17 -7 26TET0
Ln.receita financeira -0,2578249 0025847 -9.8955003

L lucra liguido -0, 29049345 0022374 -13,002645

ROE -0,055434 0014461 -3,833383

Faszsiva LPS Ativas 0038124 0012833 2970832
EBIT f despesas financeiras -0,061460 0025503 -2,40949445
Teve protestos guitados nao 2,356467 0,048814 58,516947

periodo?

Nota: Coeficientes significativos, com 95% de confianca, considerando estatistica t. Além disso, todas
as variaveis foram padronizadas antes da regressao.

Fonte: elaborado pelo autor com dados do SERASA

Pode-se observar que todos os sinais das variaveis que sdo significativas na
regressao logistica apresentaram o sinal esperado, dado que a variavel dependente
€ 0 evento de default.

Quanto maior o tamanho da empresa (In faturamento), da receita financeira
(In receita financeira), maior o lucro liquido, mais rentavel (ROE e EBIT/despesas
financeiras), menor sera a probabilidade de inadimpléncia, ou seja, inversamente
proporcionais.

A variavel In lucro liquido foi quem teve o maior coeficiente né&o
correlacionado com o default. Pode-se dizer que um prejuizo em determinado
periodo aumenta probabilidade de default no proximo, o que é razoavel dada a
estrutura de pequenas e médias empresas no Brasil.

Analogamente, a medida que a empresa possui uma razao maior de Passivo
de LP/Ativo (grau de alavancagem) e um maior o numero de protestos ndo quitados
no periodo, maior sera a probabilidade de inadimpléncia.

E importante destacar os valores dos coeficientes da regresséo é o nivel de
significancia da variavel dummy de protestos, cuja estatistica t foi a maior dentre
todas as variaveis. De fato essa variavel discrimina muito bem as empresas com alta

probabilidade de default das que possuem baixa probabilidade.
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A tabela 6 resume as interpretagcbes dos sinais e dos coeficientes da

regresséao.

Tabela 6. Expectativas dos sinais dos coeficientes das varidveis explicativas.

. Relagédo com o Sinal esperado _
Variavel risco de default para o coeficiente Sensibilidade
Ln faturamento Inversamente -
Ln receita financeira Inversamente -
Ln lucra liguido Inversamente -
Semelhante a
ROE Inversamente - EBITidespesas
financeiras
Fassivo LR Ativos Diretamente [+1
EEITMESF.]ESES Inversamente - Semelhante ano ROE
financeiras
Teve protestas nao Diretamente {+] Maior sensihilidade

guitados no periodo®?

4.2 Curva ROC

A curva ROC pode ser utilizada para medir o desempenho da classificagéo da
regressao logistica anterior. Quanto maior a area abaixo da curva, mais assertivo
sera 0 modelo estimado. A linha diagonal indica o0 modelo que explicaria 50% dos
casos (ou seja, modelo n&do informativo).

Conforme pode ser observado na figura 3, a area sob a curva é de 76,6%, o
que indica uma boa assertividade do modelo. Além disso, a significancia assintética
€ menor que 1%, indicando que o modelo de previsao é significativamente melhor do

gue o modelo ndo informativo.

Figura 3. Perfil de acuracidade acumulada
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CurvaROC

1,0

0,8

0,64

Defaults

0,44

0,2
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00 02 04 08 08 10
Populacéo
Area sob a curva
Previsihilidade
Area Erro Sigrma Intervaln com 9%5% de confianga
padrao Assintdtico
Limite infarior Limite superiar

0,766 | 0,005 0,000 0,756 07ra

4.3 Formacao dos clusters

A tabela 7 apresenta o resultado da classificacdo em categorias de ratings
através da abordagem de cluster hierarquicos. Analisando os centros dos clusters,
observa-se que os grupos cujo valor da variavel dummy de protesto é maior séo os
grupos 1 e 4, e os menores séo dos grupos 3, 6 e 9. Logo espera-se que, dado a
importéncia dessa variavel na regressao logistica, os grupos 1 e 4 apresentem as
maiores probabilidades de default, enquanto que os grupos 3, 6 e 9 apresentam as

menores probabilidades.
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Centros dos ciisters

. Cluster

Variaveis
7 2 3 4 5 B 7 5 g

Lnfaturamento | 064138 | 0,79763 | -0,38696 | -111677 | -007058 | -012066 | 022483 | 030344 | 016340

Ln receita financeira | -0,88409 | -0G7566 | -058407 | -045724 | -0B0852 | -0,41833 | 1,01823 | 1,08061 | -0,47505

Lnlucro liquido | 1,57263 | 063542 | 149510 | 157160 | 048648 | 074756 | -1,57371 | 063547 | 092725

ROE 007387 | 0,02957 | -0,06040 | -0,06544 | 001616 | 0,05240 | -0,06657 | 0,02193 | 2,10977

Passiva de LPiativas | 003821 | -0,07012 | -0,04872 | 004823 | -0,06346 | -0,09316 | 0,05695 | -0,08085 | 010078

EBIT/despesas | oerry | 003091 | -2,06096 | -0,06746 | -0,02798 | 235201 | -0,08345 | -0,04009 | 005459
financeiras

Teveprotestos no 4 ooy | nogas1 | ooooon | 00765 | 005883 | 000424 | 005028 | 0,04152 | 0,00000

ano nao quitados?

Fonte: o autor com dados do SERASA

A tabela 7 contém o resultado da ANOVA da classificagéo por cluster, onde

uma andlise importante pode ser feita através dessa tabela, mais precisamente o

teste F. Descritivamente pode-se concluir que quanto maior a estatistica F, mais

significativa a variavel foi para criacdo dos clusters. E importante observar que as

variaveis mais significativas séo: lucro liquido, receitas financeiras e faturamento.

Nesse caso o nivel de significancia (dado por Sigma na tabela ANOVA) ndo sao os

corretos e ndo podem ser interpretados para efeito de testes de hipbteses de

igualdade de médias.

Tabela 8. ANOVA

ANOVA
Cluster Errar |
Mean Sguare df Mean Square df F Sig.
Ln faturarmento 3258537 5 0,458 45165 8508,068 0,000
Ln receita financeira | 4257,373 5 0,306 48165 | 22852088 0,000
Ln lucro liquido 5658280 5 0,086 48165 | 83758280 0,000
ROE £8.523 5 0,017 49165 448,853 0,000
Passivo de LPIAtvOS 15,813 5 0,073 49165 BB05.836 0,000
EBIT/despesas 193,696 g 0,013 49165 94,457 0,000
financeiras
Teve protestos no ano 0,943 g 0,052 49165 19194 0,000
nao quitadaos?

Fonte: o autor com dados do SERASA
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A probabilidade de default em cada cluster ou categoria de rating pode ser
observada na tabela 9. Foi obtida através da divisdo do niUmero de empresas default
em cada classe pelo total de empresas naquela mesma classe, indicado na ultima

tabela.

Tabela 9. Probabilidades de default em cada cluster.

Nimero de casos em cada cluster PD
Total Default

1 3530 333 9,43%

2 9832 AER 5,69%

3 43 1 2,33%

4 44593 4749 10,66%

Cluster 3 111450 oy 6,34%

fi 236 4 1,69%

7 a131 270 A,26%

g 14500 404 2,79%

2] 109 2 1,83%

Vglld_os 49174 27EE 5,83%
Mizsing 2 2

Conforme observado anteriormente, de fato os grupos 1 e 4 apresentaram as
maiores probabilidades de default, pois apresentaram as maiores médias para a
dummy de protestos. Analogamente, os grupos 3, 6 e 9 tém uma menor
probabilidade de default, uma vez que apresentaram as menores medias para a

variavel dummy de protestos.

4.3.1 Anélise discriminante para os clusters

Para validar a heterogeneidade entre os clusters criados, realizou-se a analise
discriminante. A validag@o estatistica foi feita com base na diferencas entre as
médias das variaveis de cada classe.

A matriz de covariancia foi corrigida por heterocedasticidade, uma vez que a
estatistica Box M rejeitou a hipétese nula de igualdade de estrutura das matrizes de

covariancia. A correcdo da matriz foi feita usando White, sendo que os valores dos
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parametros ndo se alteram, e a diferenca estd somente nos desvios-padrao
estimados e nas estatisticas t.

A Tabela 10 apresenta o resultado dos testes de diferencas de médias entre
diferentes clusters.

Tabela 10. Teste de igualdade entre as médias dos clusters.

Teste de igualdade das médias entre 0s grupos

Wilks' Lamhda F Sig.

Ln faturarmento 04149 508,063 o000

Ln receita financeira 0,211 22942 069 0,000

Li lucra liguido 0,068 g37a8,380 0,000

ROE n9zz 443 853 0,000

Fassivo de LPIAtivos 0,471 BH05 836 0,000

EBIT/despesas 0,985 04,457 0,000

financeiras

Teve Ernte;tns no ano 0,397 19.194 0,000

nao gquitados?

Como visto anteriormente, todas as variaveis sdo significativas no modelo
gerado. O lambda de Wilks € mais uma medida do potencial de discriminacdo de
determinada varidvel. Valores pequenos indicam que a varidvel é realmente

significativa na criagéo dos clusters.

4.4 Arvores de classificacdo

A figura 4 mostra o resultado da classificacdo por analise de decisdo. A
estrutura final da arvore possui 18 nés, sendo que 11 sdo nds terminais. Esses nos
terminais ser@o as classes de rating formadas para efeito de célculo de capital

regulatorio.
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Figura 4. Arvore de classificag&o final.

—_
b2

"1 N6s terminais
Fonte: elaborado pelo autor com dados do SERASA

A figura 5 detalha a primeira particdo. Os dados séo classificados de acordo
com o valor do atributo (nesse caso o ROE) selecionado e novos ramos sé&o
associados a um intervalo de valores especificos. A variavel que é selecionada para
as particdes € aquela que, nesse trabalho, apresenta o maior valor da estatistica
Qui-quadrado de Pearson. O nivel de significAncia para separacdo dos nés foi
definido em 5%, ou seja, uma particdo s6 serd valida se as diferencas forem
significativas a esse nivel. No caso do SPSS, o método padréo utilizado foi o de

Bonferroni.

Note que nessa primeira divisdo o valor do teste qui-quadrado Q,foi de

372,758 e p-valor 0,000, validando a formacdo do grupo. Observe que 0 grupo com
maior ROE (n6 4 da figura acima) também possui menos individuos que
apresentaram default. Pode-se dizer que a probabilidade de default do n6 1 é de

9,2%, n6 2 com 6,7%, n6 3 com 4,6% e finalmente o n6 4 com 3%.



Figura 5. Primeiro particdo: variavel de decisdo - ROE.
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A Figura 6 detalha a segunda particdo. O n6 1 ainda foi dividido em outros

dois subgrupos tendo como variavel preditora EBIT/despesas financeiras, com teste

qui-quadrado Q, = 443,057 e p-valor zero. O no 5, por sua vez, tambéem foi dividido

em outros dois subgrupos, tendo agora a variavel preditora In receita financeira, com

teste qui-quadrado Q, =47,112e p-valor zero.

Figura 6. Subparticbes do no 1: variaveis preditoras - EBIT/despesas financeiras e

receita financeira.
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Observe que o n6 terminal 6 apresenta uma alta propor¢do de empresas que
entraram em default, totalizando 18,6%, enquanto que os nos 10 e 11 (subgrupos do
né 5) tém, respectivamente, 6,8% e 3,1%. E intuitivo gue guanto maior a receita

financeira, menor seré a probabilidade das empresas em default estarem no grupo.
Do outro lado da arvore, temos vérias subdivisdes e formacao de diversos

nés, conforme mostra a figura 7.

057, df=1
<= —I:I.I:iﬁﬁfi!éﬁ = —D.Dlﬁﬁﬁgi
Mode & Mode G

Category % n Category % n
= o000 Q4 & G5G5 = 0,000 21.4 Zz0Z
= 1,000 5,2 360 = 1,000 12 6 S6

Total 14,1 6925 Total 6.0 2033

=]
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Figura 7. Subconjuntos do no 3: variaveis preditoras - EBIT/despesas financeiras,
receita financeira e ROE novamente.

(-0, 0105328512268, 0 043682 1462210]

B 0,000
Am 1,000

Mode 3
Category % L

95,4 26216 |
46 12566

Total

56,0 27472 |

EBIT/dezpe=as financeiras -
padronizados

j. P-value=0,000, Chi-zquare=515,

63, df=2

|
<= 0,05423

=000
= 1000
Total

MNode 7
Category % n

a0t 5243
948 576
1.8 5419

=

ROE - padronizado
Adj. P-walue=0,001, Chi-square=15125,

df=1

<= -0, 004301 242 2480

> -0,00430 12422420

(-0,055423 -0 054401]

B [,000
= 1,000
Total

Mode &
Category % n

957 T202
43 37
155 7619

[ =

Ln receita financeira - padronizado
Adj. P-value=0,000, Chi-square=63 926,

df=1

<= -0 1661012710963

> -0 16510127 10063

|
3 -0.054401

=000
= 1,000
Total

Mode 9
Category % n
a7.5 13681
e}
8.5 14034

2.5

=

Ln receita financeira - padronizado
Adj. P-walue=0,000, Chi-square=31 4645,

df=1

<= -0, 1661012710963

> -0 16510127 10963

Mode 12 Mode 13 MHode 14 Mode 15 Mode 16 Mode 17
Category % n Category % n Cateqory % n Cateqory % n Category % n Category % n
0,000 92,0 2065 0000 289 3178 Q000 036 3325 =Q.000 o7.5 4067 =000 96,2 G177 0,000 986 704
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O no 3 foi dividido em trés outros subconjuntos, tendo como variavel preditora

EBIT/despesas financeiras. Quanto maior esse indice, menor a proporcdo de

empresas default. Tome como exemplo o0 n6 9, que apresenta o maior intervalo para

o indice mencionado (> -0,054401) e uma proporgdo de default de 2,5%. Por sua

vez, o n6 7 tem a maior proporgdo (quando comparado com os nés 8 e 9) com um

percentual de

9,9%.

Apesar dessas conclusdes, 0 que realmente importa nessa figura sdo os nos

terminais de 12 a 17. Para que esses nés fossem criados, observar que a estatistica

qui-quadrado foi sempre significativa e o critério de parada foi definido como sendo o

tamanho minimo de cada n6 terminal (2000).

Apés a criacdo de todos os ndés terminais, deve-se ordena-los de forma

crescente em relacdo a razdo de empresas default em cada subgrupo, ou seja, do
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grupo com menor razdo de empresas default para o grupo com a maior razdo. O

resultado da classificagao é apresentado na Tabela 11.

Tabela 11. Tabela final de probabilidades de default da arvore de classificag&o.

Niimero de casos em cada nd PD
Nao-default| Default
17 Ta04 108 1,42%
14 4067 106 2.84%
4 4788 146 2 96%
11 2866 91 3,08%
16 B177T 245 3,82%
M terminal 14 3224 2 G,41%
2 4445 460 B, GE%
10 3699 2649 B, 7a%
12 20645 174 7,98%
13 3178 397 11,10%
5] 2392 46 18,58%
Vgh@ns 49174 2768 5 63%
Mizssing 2 2

Observa-se um aumento gradual das probabilidades de default para os nés
terminais formados e uma boa distribuicdo das empresas entre 0S mesmos

A estimativa de risco € uma medida da acuréacia preditiva da arvore. Nesse
caso, a estimativa é a proporcdo de casos incorretamente classificados, ou seja,
15,6%. Consequentemente, 84,4% sdo corretamente classificados, indice maior que

a analise preditiva dos clusters.

Tabela 12. Percentual de classificagéo correta.

Risco
Estimativa Desvio
,156 ,010

Metodo: CHAID
Variavel
Dependente: Default
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4.4.1 Andlise discriminante para os nés

Da mesma forma que para os clusters, realizou-se a andlise discriminante
para validar as diferencas entre as médias das variaveis de cada no.
A Tabela 13 apresenta o resultado dos testes de diferencas de médias entre

diferentes nds da arvore de classificagéo.

Tabela 13. Teste de igualdade entre as médias dos nos.

Teste de igualdade das médias entre grupos

Lambda de Wilks F 3ig.

Ln faturamento 0,848 261,822 0,000
Ln receita 0,833 982,440 0,000
financeira

Ln lucro liguido RER 21602,749 0,000

ROE 0,213 1128695 0,000
Fassivo de
LPiafivos 0,850 286,553 0,000

EBIT/despesas 0,973 136,219 0,000

financeiras
Teve protestos no 0,995 24,474 0,000
ano nao quitados?

Todas as variaveis séo significativas para o modelo gerado e o valor de F

indica qual variavel foi mais importante na definicdo dos grupos.

4.5 Comparacéo entre as classificacfes baseadas em clusters e Arvores de

classificacéo.

Vimos que o modelo de arvores de classificacdo apresentou um indice maior
de analise preditiva quando comparado com o modelo de clusters. Entretanto, €
importante verificar o comportamento dos modelos quando classificando uma
mesma empresa em termos de convergéncia e divergéncia de classificagoes.

Quando se classifica as empresas usando ambas as técnicas, o SPSS

registra na base de dados o cluster e 0o n6 terminal associado a cada empresa.
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Dessa forma temos as duas classificagdes associadas a um mesmo elemento da
amostra.

A forma intuitiva de encontrar uma medida de convergéncia foi proposta da
seguinte maneira:

1) Foram criados 4 intervalos de percentuais de probabilidades de default.
Sao eles: de 0 a 2%, 2,01% a 4%, 4,01% a 7% e 7,01% a 20%;

2) Os nos e clusters foram associados ao intervalo respectivo, de acordo com

a probabilidade de default de cada grupo. Ver figura abaixo:

Figura 8. Associacdes de clusters e nés.

Associagies dos clusters e nds ao intervalo criado

Intervalos de PDs clusters nas
1 delai% el 17
2 de 2% a 4% g8,2ed 411, 1ae 16
3 ded%aT% 1,47 2,10e14
4 de 7% a 20% f G,12813

3) Calcularam-se as médias para todas as sete variaveis significativas dentro
de cada intervalo e para cada grupo (nés e clusters).

4) Através de um teste t foi verificado se com 95% de confianga se as médias
das seis (a dummy néo foi considerada) variaveis eram iguais entre os dois grupos.

Os resultados sé@o apresentados na tabela abaixo.

Tabela 14. Teste de igualdade de médias do grupo 1.

Test t para igualdade das médias (grupo 1)

Sig. (hicaudal Diferenga das médias
Faturamento 0,000 -0,7274530
Receita financeira 0,000 -01371492
Lucroliguido 0,000 -1,783135
ROE il -0,063834
Passivo LP/ativas 0,744 0,001998
EBIT!dezp fin. 0,129 -0,004304




Tabela 15. Teste de igualdade de médias do grupo 2.

Testt para igualdade das médias {grupo 2)
Sig. (hicaudal Diferenca das médias
Faturamento 0,000 0566381
Receita financeira 0,000 0624523
Lucroliguido 0,000 0,5839906
ROE 0,153 0,005433
Passivo LPfativos 0,807 -0,001867
EBITidesp fin. 0,032 0,009399

Tabela 16. Teste de igualdade de médias do grupo 3.

Test t para ioualdade das médias (grupo 3

Sig. (hicaudal Diferenca das medias
Faturamento 0,017 0,128518
Receita.financeira 0,000 0029327
Lucroliguido 0,000 0030582
ROE 0,000 0011087
Passiva LPiativos 0,000 0007551
EBIT!dezp fin. 0,697 0001062

Tabela 17. Teste de igualdade de médias do grupo 4

Testt para igualdade das médias {grupo 4)
Sig. (hicaudal Diferenca das médias
Faturamento 0,014 -0,151529
Receita financeira 0,558 -0,027600
Lucroliguido 0,000 -0,210221
ROE 0,039 -0,000916
Passivo LPfativos 0,000 -1,3342149
EBITidesp fin. 0,946 0,000959
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Dos resultados apresentados acima, pode-se destacar que a variavel

EBIT/despesas.financeiras foi a Unica que apresentou médias estatisticamente

iguais para os grupos formados, ou seja, indicou que os clusters e nds dentro de um

mesmo grupo tém valores estatisticamente iguais dessa variavel. Outras variaveis
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foram importantes estatisticamente para validar que clusters e nds dentro de um
mesmo grupo tém as mesmas médias (ex: ROE para os grupos 2 e 4 ou faturamento
para os grupos 3 e 4). De qualquer forma sugere-se essa validacdo quando analise
envolver o mesmo nuamero de clusters e nés e ainda se as probabilidades de default

forem semelhantes para uma associacao cluster x no.

4.6 Estimativa de LGD

Para os clusters definidos anteriormente, foi também estimado o LDG para
cada classe, de modo que o requerimento de capital pudesse ser estimado usando
também estimativas realistas desse parametro. Para isso a proxy foi definida para

cada empresa que entrou em default no periodo considerado da seguinte maneira:

LGD 1 numero.dedtitulos.quitados * valor.de. face
naumero.detitulos. protestados * valor.de. face

Como cada empresa j4 estava associada a uma classe, a LGD da classe de
rating é simplesmente uma média aritmética das LGDs individuais de cada, ou seja:
n
D LGD,
LGD, = +——
n
A medida de LGD estimada tem limitagdes, pois representa de forma
aproximada as perdas de uma carteira de crédito de varejo. Numa estimativa mais
completa, deveriam ser considerados para efeito de estimativa da LGD dados de
custos de recuperacdo, tais como comissdo de avaliacdo e corretagens, além de
custos indiretos, necessarios para conduzir processo de recuperacgdo. Finalmente,
uma perda econémica causada pelo default de uma exposigéo requer o célculo dos
valores futuros descontados como fragdo de EAD (exposure at default) na data do
default. Sendo assim, os fluxos (valores recuperados + custos) devem ser

descontados a uma taxa de juros corrente, por exemplo. Teriamos a seguinte

equacao:



LGD =|1-

1

Recup;

Custos i

EAD

(1+ y )T/252

-2

(1+ yj)T/252

Fonte: BIS (2004). Comité de Basiléia sobre a superviséo bancaria

(15)
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O processo € complexo e a validagdo requer dados de 7 anos. Estudos

empiricos mostram que as distribuicbes de LGD ndo sdo normais, inviabilizando o

uso de algumas estatisticas mais simples. A distribuicdo da perda em caso de

default de cada um dos clusters é apresentada na figura 9, e pode-se observar que

nao corresponde em nenhum dos casos a distribuicdo normal.

Figura 9. Distribuicdo de LGD estimada para cada cluster
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A tabela 18 contém a estimativa de LGD para cada categoria de rating

estimada pelo clusters.

Tabela 18. LGD estimada para cada cluster.

Cluster

LGD

57, 72%

56,11%

61,06%

54,95%

58,83%

52,40%

56, 20%

56,38%

58,74%
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4.6 Célculo do capital regulatério

A Figura 9 descreve as formulas para calculo do capital minimo regulatério
segundo Basiléia Il, disponiveis em Basel (2002). A partir dele calculou-se o capital
regulatorio considerando as classificagdes de ratings encontradas tanto pela técnica
de clusters quanto pela abordagem de &rvore de classificacdo. Também considerou-
se uma perda em caso de inadimpléncia (LGD) fixa em 45% e a estimada na tabela
13 para cada categoria de rating. A maturidade efetiva assumida foi de 3 anos e o
faturamento S = 5, pois é o valor assumido para faturamentos inferiores a esse valor.

De posse de todos esses parametros, calcula-se o fator de requerimento total
de capital (K), segundo as férmulas apresentadas no novo acordo de capital.

Figura 10. Férmulas para requerimento de capital para PMEs.

| PME Varejo PME Corporate

Correlagao = B = 0,127 1-exp(-80°FPD))(1-
exp(-a07+0,24%(1-(1-exp(-80°PD I 1-exp(-
5031)-0,04%(1-(5-5)/445)

Carrelagao = B = 0,03 1-exp(-35*PD0I 1-exp(-
357)+0 168%(1-(1-exp(-357FPD))( 1-exp(-35]])

Capital = K = (LGD*N((((1-R)*-

_ 057 GiPD)+(RA1-Ry"0 57 G0 599 )-

Capltal kK= LGD*N((1—R;|'“'—D,5*G[PD]+(RJ"|:1— (PD*LGD)]*(1—1 ,5*b)"—1*(1+(l\f1—2,5]*b]|
R0, 57G(0,888))-POFLGD

Ajuste de maturidade = (b) = (0,11852-
0,05475%In(PO)"2

Onde:
PD — probabilidade de default

R — fator de correlagéo dos ativos

LGD - perda dado default

G — inverso da distribuicdo normal padronizada acumulada, com uma probabilidade
de 99,9%.

S — volume de vendas

N — funcéo de distribuicdo de probabilidade normal acumulada



b — ajuste de vencimento

M — maturidade
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A Tabela 19 contém o capital regulatério estimado de acordo com cada

abordagem, considerando as formulas de varejo, a classificacdo de clusters pela

andlise de cluster e taxa de recuperagéo fixa em 45%.

Tabela 19. Capital regulatério 1.

PMEs Warejo
Téchica Clusters
LGD Fixa em 45%
RATING PD LGD Peso Capital K Acumulado
AR 0,88% 45 00% 0125454 000230 |0,0000795 0,01%
A 1,78% 45 00% 009873 000458 | 00002057 0,03%
B 213% 45 00% 009174 000096 | 0,0000450 0,03%
[ 281% 45 00% 0,07aa7 017a20 | 00083605 092%
O 337T% 45 00% 006992 016761 | 00085539 1,77%
E 5,59% 45 00% 004838 018955 | 0,0101867 2,79%
F 6 02% 45 00% 004534 013181 | 00071282 381%
G B e0% 45 00% 004203 019020 00104882 4.55%
H 10,40% 44 00% 0,03341 013509 | 00082717 5,38%

A Tabela 20 contém o capital regulatério estimado de acordo com cada

abordagem, considerando as férmulas de corporate, a classificacdo de clusters pela

andlise de cluster e taxa de recuperagéo fixa em 45%.

Tabela 20. Capital regulatério 1.

PMEs Corporate
Téchica Clusters
LGD Fixa ern 45%

RATING PD LGD R (b} - corp. Meff Peso Capital K Acumulado
A 0,88% 45 00% 016617 014273 30 000230 00001443 0,01%
A 1,78% 45 00% 013822 011511 3,0 000458 0,0003540 0,05%
B 213% 45 00% 0,12030 0108452 3,0 0,00096 00000772 0,06%
C 2.81% 45 00% 011837 0098745 3,0 0vez0 0,01453630 1,59%
D 3,37% 45 00% 011111 009253 30 016761 0,0140987 3,10%
E 5,59% 45 00% 0,09622 007646 3,0 0184955 0,01973493 5,08%
F §,02% 45 00% 009482 007426 3,0 013141 0,0140435 §,48%
G f,80% 45 00% 0,082349 007064 3,0 019020 00212272 8,60%
H 10,40% 45 00% 0,08955 0,05880 30 013504 0,0177750 10,38%
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A Tabela 21 contém o capital regulatério estimado de acordo com cada

abordagem, considerando as formulas de varejo, a classificagcdo de clusters pela

andlise de cluster e taxa de recuperagéo estimada.

Tabela 21. Capital regulatério IlI.

PMEs Warejo
Téchica Clusters
LGD Estimada
RATING PD LGD R Peso K Acumulado
A 0,38% 52,40% 0,12554 000230 | 0,00005826 0,009%
A 1,78% A4, 99% 0,08978 000458 | 0,0002514 0,034%
B 2,13% 5611% | 009174 | 000096 |0,0000561 0,040%
Z 2,81% a6,28% 007867 017820 00111012 1,150%
] 3,37% a6, 20% 006992 016761 | 0,01075870 2,230%
E 8,59% AT T2% 004838 018955 | 0,0130661 3,536%
F 6,02% a8, 74% 004584 0131481 | 0,0093047 1 467%
3 6,50% 5883% | 004703 | 019020 |00137116 5,838%
H 10,40% 61, 06% 0,03341 013508 | 00112238 6,960%

A Tabela 22 contém o capital regulatério estimado de acordo com cada

abordagem, considerando as férmulas de corporate, a classificacdo de clusters pela

andlise de cluster e taxa de recuperagéo estimada.

Tabela 22. Capital regulatério IV.

PMEs Carparate
Téchica Clusters
LGD Estimada
RATING PD LGD R (b} - corp. Meff Peso Capital K Acumulado
A 0,88% A2,40% 016617 014273 3,0 0,00230 0,0001681 0,017 %
A 1,78% A4,99% 013822 011811 3,0 0,004458 0,0004326 0,060%
B 213% A6,11% 0,13030 010852 3,0 0,00096 0,0000863 0,070%
[ 2,81% a6,38% 011837 008875 3,0 0,17820 0,0192482 1,995%
] 3,37T% aE,80% [INRRRA] 008253 3,0 016761 0,01905749 3,900%
E 5,599% AT Ti% 0098622 007646 3,0 0,189455 00253190 G,432%
F 6,02% a8 T4% 00482 007426 3,0 0,13141 00183315 2,265%
G f,80% A8,83% 0,082849 007064 3,0 0,19020 0,0277510 11,040%
H 10,40% f1,06% 008955 005880 3,0 0,13508 00241241 13,453%
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A Tabela 23 contém o capital regulatério estimado de acordo com cada

abordagem, considerando as férmulas de varejo, a classificagdo dos grupos pelas

arvores de deciséo e taxa de recuperacéo fixa em 45%.

Tabela 23. Capital regulatério V.

PMEs Yarejo
Téchica Ariores
LGD Fixa em 45%

RATING PD LGD R Peso Capital K Acumulado
A 1,42% 45 00% 010804 0,15480 |0,0064594 0,645%
At 2.54% 45 00% 008344 002486 |0,0041466 1,064%
A 2.96% 45 00% 007613 010034 |0,0050303 1,567%
A- 3,08% 45 00% 007424 006013 |[0,0030322 1,870%
B+ 3.83% 45 00% 006414 0,13060 |0,0067E03 2,546%
B A 41 % 45 00% 004374 n,0voog |[0,0038303 2,929%
B- G BE% 45 00% 004264 0,14042 [0,0077181 3,701 %
C+ i, 78% 45 00% 004212 008069 |[0,0044474 4.145%
= 7.98% 45 00% 003796 004563 | 0,0025535 4.405%
- 11,10% 45 00% 0,03267 007270 | 0,004455450 4 BR0%
] 18,58% 45 00% 003014 008975 | 0,00464749 5,325%

A Tabela 24 contém o capital regulatério estimado de acordo com cada

abordagem, considerando as férmulas de corporate, a classificacdo dos grupos

pelas arvores de deciséo e taxa de recuperacao fixa em 45%.

Tabela 24. Capital regulatério VI.

PMEs Corporate
Técnhica Anmres
LGD Fixa erm 45%

RATING PD LGD R {h) - corp. Meff Peaso Capital K Acumulado
A 1,42% 45 00% 0147849 0,12361 3,0 015480 001128496 1,129%
At 2.54% 45 00% 0122549 010223 3,0 002436 00071479 1,844%
A 2 96% 45 00% 011621 008694 3,0 010034 00037585 2,720%
A- 3,08% 45 00% 011461 0,045458 3,0 006013 00052988 3,249%
B+ 3.82% 45 00% 010666 008843 3,0 013060 00121437 4.464%
B 6,41% 45 00% 009376 007237 3,0 0,0ro0a 00076540 5,229%
B- i, BE% 45 00% 009318 007125 3,0 014042 00155517 G,784%
C+ 6,75% 45 00% 009293 007073 3,0 008064 00039958 7.684%
C 7.98% 45 00% 009111 006606 3,0 004563 00054123 8,225%
C- 11,10% 45 00% 0,08936 0,05704 3,0 007270 00088119 9,206%
[ 18,58% 45 00% 0,0aa490 0,04440 3,0 0,05975 00095947 10,166%
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4.7 Suméario dos resultados

Na tabela abaixo foi sumarizada os possiveis requerimentos de capital

considerando novo acordo de capital Basiléia II.

Tabela 25. Capital requerido — resumo.

Warejo Corporate
Cluster Apyore Cluster Apyore
LGD-fizaem 458% | 5,38% 5,33% 10,38% 1017%
LGD - estimada B 96 % A 13,45% A

Os resultados podem ser considerados de acordo com o0 previsto,
principalmente quando comparados com os estudos citados na revisdo de literatura
desse trabalho e tendo em vista os maiores indices de inadimpléncia caracteristicos
do mercado brasileiro.

E interessante notar que, independentemente da técnica utilizada, os
requerimentos de capital calculados sdo semelhantes, o que permite as instituicbes
financeiras optarem por aquela cujos beneficios (em termos de custo, dados,
ferramentas, capital humano) forem os maiores. E claro que existem diversas outras
técnicas para estimar probabilidades de default, mas ndo é provavel grandes
diferencas entre elas.

Outros fatores tém importancia na estimativa do capital, mas os principais sé&o
a qualidade da carteira de crédito a PMEs e, claro, os modelos usados para estimar
PDs e LGDs. Quando comparado com os atuais 11%, nota-se uma reducédo de entre
5 e 6 pontos percentuais no requerimento de capital, dependendo se usa-se uma
LGD fixa de 45% ou a que foi estimada.

Por outro lado, quando os créditos a PMEs sdo consideradas como
exposicdes corporate, a exigéncia de capital se aproxima nos niveis atuais de 11% e
pode até superar quando assume-se a LGD estimada para efeito de célculo.

Com isso, para que os bancos A-IRB tenham beneficios em termos de
reducdo de capital, espera-se que classifiguem uma parte das carteiras de crédito a

PMEs com varejo e outra como corporate. Isso significa que os bancos devem
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melhorar os sistemas internos de classificagédo de risco de PMEs, de modo que
todas as informagdes possiveis (cadastrais ou comportamentais) sejam utilizadas
para prover uma melhor classificacdo, agora de maneira generalizada e ndo mais
individualmente.

Embora os bancos A-IRB incorram em maiores custos de implementacéo de
solugbes/sistemas capazes de gerar analises mais estruturadas e confiaveis, Altman
e Sabato (2004) acreditam que no longo prazo esses bancos terdo um maior retorno
devido a reducéo de custos inerentes a esse tipo de operagéo.

Além disso, os grandes bancos que adotarem A-IRB certamente terdo
beneficios em termos de menores requerimentos de capital quando comparados a
bancos de nicho especifico, até porque provavelmente possuem metodologias
internas e sistemas mais desenvolvidos para andlise de risco. Tal fato Ihes confere a
vantagem de atuar com mais agressividade em nichos de mercado até entdo
dominados por bancos pequenos e médios, que provavelmente adotardo a
abordagem bésica ou se manterdo com Basiléia .

Consequentemente espera-se um aumento das atividades de concessao de
crédito de grandes bancos, tendo em vista o potencial do chamado middle-market. E
claro que quando mais participantes existem em determinado mercado, 0s precgos
tendem a cair naturalmente, beneficiando diretamente esse seguimento de PMEs e,

claro, os bancos A-IRB.

5. Conclusao

Nessa dissertacdo, foi proposta e apresentada uma metodologia para estimar
as o capital requerido segundo as formulas contidas na ultima versao do novo
acordo de capital da Basiléia. Tal metodologia abrange a utilizacdo de técnicas
estatisticas para identificar as variaveis e indices relevantes para identificacdo do
evento de default tipicos desse tipo de segmento de cliente bancério.

A partir da metodologia proposta foram estimados dois dos principais

parametros necessarios para calculo do capital: PD e LGD. No caso da PD, mais do
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que estimé-la, mostrou-se que independente do método de classificacdo de clientes
(clusters ou &rvores) os resultados finais foram semelhantes.

Um importante avanco com relacéo a outros estudos na &rea foi a criacdo da
proxy para estimar LGD para visualizar o efeito que esse parametro possui no
capital. De qualquer maneira, recomenda-se um estudo mais profundo desse
parametro, considerando-se mais dados para estimar os parametros de distribuicoes
estatisticas que representem bem essa variavel e que sao alvo de diversos estudos
empiricos.

Os resultados do trabalham confirmam o que estudos analogos realizados em
outros paises também encontraram: que os créditos a PMEs empresas classificadas
como varejo serdo beneficiados por menores exigéncias de capital caso fossem
classificadas como corporate.

Num primeiro momento pode-se imaginar que 0s bancos obviamente
classificardo essas clientes como varejo. Mas isso ndo é verdade, uma vez que tal
classificagdo demanda grande esforco para estruturar novas regras e sistemas
capazes de avaliar o risco desses clientes de maneira eficiente. Caso contrario, em
casos de ma-classificacdo, os beneficios obtidos com a alocacdo de menos capital
regulatério pode ser anulado pela necessidade de aumentar as provisées de risco
relativas a esses mesmos clientes e registrando maiores percentuais de
inadimpléncia.

Assim, como principal conclusdo, o novo acordo de capital vai estimular o
aperfeicoamento dos atuais modelos de scoring e rating para tomada de deciséo de
concessao de crédito. Somente assim os bancos A-IRB poderédo classificar suas
carteiras a PMEs como carteiras de varejo e consequentemente reduzir o capital
regulatério. Isso porque certamente os bancos ndo A-IRB (pequenos e médios
principalmente) utilizardo a abordagem padronizada ou Basiléia |, as quais tém
indices de capital regulatorio semelhantes aos estimados nesse trabalho. Com
menos capital regulatério, as taxas de empréstimos a PMEs tendem a cair, de modo
a aumentar a competitividade com os bancos médios e pequenos cujos mercados

geralmente sédo de nicho especifico de algum produto bancario.
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Finalmente, pode-se depreender que o acesso de PMEs com boas
qualificagbes ao crédito ndo sera afetado negativamente, uma vez que espera-se
uma concorréncia entre bancos A-IRB e ndo A-IRB para ganhar esse segmento de

mercado, lucrativo para os grandes bancos e essencial para os pequenos e médios.
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MNmero do cluster

7 Z 3 3 5 5 7 B 5
Ln faturamenta 3158 L 0,522 7,266 0,613 0,826 2,860 442 7726
Ln receita 5,031 4805 182 -4,444 4715 3,736 3,007 -3,443 -3,n94
financeira
Lrilucro liquido | -25,363 5106 22,710 5,330 33,318 5,558 5,506 73956 | 24135
ROE 4101 116 4101 1,364 4,260 3,367 1,456 3768 3,306
Passivo de 1,218 2,014 55,650 1,427 1,145 37,967 1,567 0,477 1,289
LPiAtivos
EBITIdespesas 1,568 1 E16 1326 -1,440 1,262 1,407 1,322 0,661 1,087
financeiras
Teveprotestas no |- oo 1 306 0,033 1170 0,798 2,437 1120 0686 0,536
ano ndo guitados?
Constarte 26316 5016 75,708 7845 72053 | 30401 BE57 72357 | 23419




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

