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RESUMO

ALVES, Roberto Cortez. Testando a Paridade do Poder de Compra da Moeda Brasileira:
Evidéncias Empiricas através de Testes de Raiz Unitéria e Estacionariedade. 2009. 32 f.
Dissertacdo (Mestrado) — Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2009.

Este artigo testa a Paridade do Poder de Compra para o Brasil no periodo
1950-2008 usando Testes de Raiz Unitaria e Estacionariedade. Alem disso,
revé diversos trabalhos realizados anteriormente a respeito da teoria e testes
da Paridade do Poder de Compra como uma relacdo valida de longo prazo
para moedas nacionais.

Palavras-chave: PPC; cambio; estacionariedade.



ABSTRACT

ALVES, Roberto Cortez. Testando a Paridade do Poder de Compra da Moeda Brasileira:
Evidéncias Empiricas através de Testes de Raiz Unitéria e Estacionariedade. 2009. 32 f.
Dissertation (Mastership) — Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2009.

This article tests Purchasing Power Parity for Brazil in the 1950-2008 period
using Unit Root and Stationarity Tests. Furthermore, revisits several previous
works regarding theory and tests for the Purchasing Power Parity as a valid
long-term relation for national currencies.

Keywords : PPP; foreign Exchange rate; stationarity.
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1.INTRODUCAO

A Paridade do Poder de Compra (PPC) é um conceito bastante antigo e discutido na
literatura econdmica e financeira. Sua origem! como tema encontra-se na Espanha do
século XVI, em trabalhos de titulares da Universidade de Salamanca. Entretanto, foi o
economista sueco Gustav Cassel quem, em principios do século XX, melhor
formalizou o assunto a partir da observagao de que a taxa de cambio S é o prego
relativo entre duas moedas. Assim, se o poder de compra da moeda nacional
equivale a 1/P e o poder de compra da moeda estrangeira € 1/P*, em que P e P* sao os
indices de precos nacionais e estrangeiros, respectivamente, entdao, em equilibrio, o

valor relativo entre as duas moedas devera refletir seus poderes de compra relativos,
S=P/P*.

A teoria determina que o log da taxa de cambio real, g = s + p* — p, seja estavel ao
longo do tempo. Todavia, as observagdes empiricas rejeitam esta previsao. Estudos
como Flood & Taylor (1996) mostram, por exemplo, os valores do ddlar norte-
americano (USD) e PPCs relativas a outros paises industrializados formadas com
indices de precos ao consumidor (IPC), expressos em logaritmos, nos anos 70, 80 e 90.
Enquanto ha periodos em que a taxa nominal de cambio desvia da PPC, as duas
séries tendem a reverter em direcao reciproca ao longo do tempo. Como resultado, a
macroeconomia internacional entende a Paridade de Cassel como uma teoria de
determinacdo da taxa de cambio no longo prazo, em que a PPC ( p — p*) é um ‘long-
run attractor’ para a taxa de cambio nominal.

A secao II deste trabalho apresenta uma breve porém cuidadosa revisao da literatura
e alguns testes tradicionalmente realizados com o intuito de verificar a validade da
PPC a longo prazo. Em III, procura-se estabelecer parametros e definicoes adequadas
ao caso brasileiro, determinando a taxa real de cambio no periodo analisado,
denominada em Reais por unidade da moeda estrangeira. Esta secao inclui a
discussao a respeito dos indices de precos, periodos e outros aspectos relevantes na
construcao da taxa real.

Testes de raiz unitaria sao realizados e brevemente explicados na seg¢ao IV.

Finalmente o item V apresenta conclusdes e possiveis extensoes de trabalho no
campo da taxa de cambio brasileira e PPC.

! Veja Rogoff, K. (1996), Copeland, L. (1989, cap. 2) e Sarno & Taylor (2002, cap. 3).
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2. REVISAO DE LITERATURA

A) Lei do Prego Unico

Uma das bases da Paridade do Poder de Compra é a chamada Lei do Preco Unico
(LOOP?). Formalmente, podemos definir a LOOP em sua versao absoluta como:

P.=S-P;, i=1,2, ... N 2.1

*

em que P, denota o prego do bem i em moeda nacional no tempo t; P, é o prego do

bem i em moeda estrangeira no tempo £ e S, é a taxa de cdAmbio nominal expressa

como o preco em moeda nacional de uma unidade de moeda estrangeira. Pela
equagao (2.1), a versao absoluta da LOOP implica que o mesmo bem devera ter o
mesmo preco em diferentes paises quando precos estiverem expressos em uma
mesma moeda. O principal argumento por que a LOOP deve valer baseia-se
geralmente na idéia de arbitragem perfeita de bens.

Em sua versao relativa, a LOOP pode ser descrita da seguinte forma:

Pi:+1 ) St+1 . F)I*t 'St
P - = i=1,2,..,N. (2.2)
i it

S+l

Testar a validade da LOOP requer que os bens produzidos internacionalmente sejam
substitutos perfeitos. Se for este o caso, entdao a condicao de arbitragem perfeita de
bens deverd garantir igualdade de precos em mercados de bens integrados.

Ocorre que muitos estudos® puderam firmemente rejeitar a LOOP (e também a PPC)
no curto prazo. Entre as razdes fundamentais destacam-se: a problematica hipotese
de bens perfeitamente substituiveis produzidos em diferentes paises, a presenca de
tarifas de importagao/exportacao, custos de transporte, impostos e as barreiras nao-
tarifarias. As violagdes da LOOP serao tao maiores quanto maiores forem as barreiras
ao comércio internacional.

2 Do inglés: Law of One Price.
¥ Mark, Nelson C. (2001, cap. 7) descreve de forma sucinta e didatica os trabalhos de Isard (1977) e Engel &
Rogers (1944) sobre a Lei do Pre¢o Unico e, mais genericamente, as fronteiras de comércio internacional.
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O conhecido indice Big Mac, por exemplo, revela outros aspectos da dificuldade em
se manter a LOOP: mesmo que o produto final seja idéntico em dois paises,
provavelmente havera inputs de natureza nao-comercializavel em sua confeccao,
potencialmente impactando de maneiras distintas os custos nos dois paises. Os
ambientes de concorréncia das firmas nos diferentes paises também podem ser uma
fonte de descolamento de pregos, na medida em que as margens de lucro (e,
portanto, o prego final do bem) sejam funcao da intensidade desta concorréncia.

B) Paridade do Poder de Compra

Somando todos os bens comercializaveis em cada pais, a versio absoluta da PPC
requer:

N N
D =S+ Py, (2.3)
i=1 i=1

N
em que os pesos dos bens, «;, satisfazem Zai =1; pep* sao logaritmos* dos indices
i=1

de precos nacional e estrangeiro, respectivamente.

A partir de (2.3) podemos derivar a condigao de PPC absoluta:

S, =P — P . (2.4)

E percebemos que a taxa de cambio real, aqui definida em forma logaritmica,
também pode ser vista como um desvio em relagao a PPC:

g, =S, — P + P . (2.5)

Existem muitos trabalhos empiricos focados em revelar se a PPC representa ou nao
uma ferramenta valida para fins de previsao. A evidéncia sugere, como bem descrito
em Taylor & Taylor (2004), que, apesar de haver desvios significativos em magnitude
e persisténcia a curto e médio prazos, as taxas de cambio apresentam uma tendéncia
a gravitar em torno de seus valores de PPC no longo prazo.

* A utilizag&o dos logaritmos decorre do pressuposto de que se utilizou de um indice geométrico de precos. Se
for utilizado um indice aritmético, a somatéria deve dar-se sem tomar logaritmos das variaveis.
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Os primeiros estudos, até a década de 70, baseiam-se em estimativas de equagdes da
forma:

s, =a+p.p.+f.p; +o (2.6)

em que ®,é um termo de ‘disturbance’. Um teste das restricdes =1 e f*= -1 seria

interpretado como um teste da versao absoluta da PPC, enquanto um teste com as
mesmas restri¢des aplicado as varidveis em primeiras diferencas seria interpretado
como um teste da versao relativa da PPC.

A maior parte da literatura baseada em estimagdes de equagdes da forma (2.6)
geralmente sugere a rejeicao da hipotese de PPC. Entretanto, um estudo de Frenkel
em 1978 sobre as taxas de cambio de paises com altos indices de inflagao apresentou
coeficientes f e f* estimados com valores muito proximos de 1 e -1, sugerindo que a
PPC seria, sim, um importante benchmark na modelagem de longo prazo da taxa de
cambio. Ressalvas importantes sobre este trabalho estdo relacionadas a questdes
econométricas: Frenkel ndo investiga as propriedades estocasticas dos residuos e,
particularmente, nao testa sua estacionariedade. Residuos nao-estacionarios levariam a
crer que parte dos choques incidentes sobre a taxa real de cambio seja permanente,
violando a PPC.

Outra parcela importante dos testes de Paridade do Poder de Compra, como Roll (1979),
Adler & Lehmann (1983), Frenkel (1986) e Meese & Rogoff (1988), baseou-se em
testar a nao-estacionariedade da taxa real de cambio como definida em (2.5), através
de uma regressao auxiliar do tipo:

quyo+7/1't+7/2°qt—1+E(L)°Aqt—1+et (2.7)

em que E(L) representa um polindmio de ordem p do operador de defasagem L, e
€6 um ruido branco. Nesse sentido, testar para a hipdtese nula de que
7, =0equivale a testar para a existéncia de uma raiz unitaria no processo gerador de
dados de ¢, e implicaria que nao existe equilibrio de longo prazo para Q,. A hipdtese

alternativa, de validade da PPC, requer que 7, <0.

Uma segunda abordagem para teste de nao-estacionariedade da taxa real de cambio
envolve testes com indices de variancia®. Neste caso a persisténcia da taxa ¢ medida
usando um teste nao-paramétrico, conforme Cochrane (1988):

® MacDonald, R. (1995) oferece descriges bastante didaticas a respeito dos testes de raiz unitaria das formas
descritas pela equagdo (2.7) e pelo indice de varidncia em (2.8).

14



7(k) == ek (2.8)

em que k é um inteiro positivo e “var” representa variancia. Se a taxa de cambio
segue um passeio aleatorio, entdo o indice em (2.8) deve ser igual a 1, dado que a
variancia da mudancga de k periodos deveria ser k vezes a variancia da mudanca de
um periodo. Em contrapartida, se a taxa apresentar reversao a média, z(k) deve
assumir um valor entre O e 1.

Novamente, salvo algumas excegdes (entre elas, Huizinga (1987) e Chowdhury &
Sdogati (1993)), a maior parte dos testes realizados empregando as modalidades (2.7)
e (2.8) nao pdde rejeitar a hipdtese de passeio aleatdrio para a taxa real de cambio.

Em 1992, Joseph A. Witt Jr., economista do departamento de pesquisa do Fed de
Atlanta realizou um interessante trabalho que chamou “A Reconsideration”.
Utilizando-se dos argumentos de Sims (1988) de que os testes tradicionais de raiz
unitdria ndo poderiam discernir especificamente entre raiz unitdria e um grande
coeficiente de autocorrelagdo estaciondrio, Witt termina por rejeitar a hipdtese de
passeio aleatdério da taxa real de cambio. Ou ainda, entende que mesmo que os
choques incidentes na taxa real persistam por anos, eles nao sao permanentes.

Finalmente os estudos de co-integracao também compdem a lista dos principais e
mais tradicionais meios de pesquisa da PPC. Originalmente desenvolvido por Engle
& Granger (1987), este parece ser um instrumento bastante adequado para o teste de
Paridade, segundo Sarno & Taylor (2002).

A andlise de co-integracdo estabelece que duas séries quaisquer, ndo-estaciondrias,
que sejam integradas de mesma ordem, sao co-integradas se uma combinagao linear
das duas existe e é estaciondria. No contexto que nos interessa, se a taxa nominal de
cambio, S, e o preco relativo, 7, =p, - p: , apos serem diferenciados d vezes,

possuirem representacdes do tipo ARMA, estaciondrias, invertiveis, tal que ambas
sejam integradas de ordem d, entao a combinagao linear:

5,4k =2, 2.9)

também serd, em geral, integrada de ordem d, se a taxa real de cambio tiver um
componente aleatdrio. Para o teste de PPC, deseja-se que d seja igual a 1, ou seja, S;e

7, devem ser variaveis I(1), devendo Z; reverter para a média. Neste caso, pode-se

admitir que uma relagao de longo prazo existe entre as varidveis consideradas, dado
que (a) elas compartilham da mesma tendéncia estocastica e que (b) a co-integragao

15



de duas varidveis é, no minimo, condi¢do necessaria para que elas possuam uma
relagao [linear] de longo prazo.

Alguns estudos empiricos de co-integragao revelam que a hipdtese nula de nao co-
integragao ¢ mais facilmente rejeitada quando ocorrem regimes de cambio fixo ao
invés de flutuante. Também parece haver maior presenga de reversao em direcao a
PPC em periodos como o Entre-Guerras e para paises com altos indices de inflagao,
conforme citado anteriormente. Alguns destes trabalhos sao: Taylor & McMahon
(1988), McNown & Wallace (1989) e Coudry, McNown & Wallace (1991).

Ainda em defesa da metodologia de co-integracao, MacDonald (1993) atesta que uma
de suas principais vantagens em relacao aos testes de raiz unitdria é a nao-
obrigatoriedade de se restringir, em termos da equacao (2.6), p=1e p* = -1. Esta
discussao se refere ao que chamamos de forma forte e forma fraca da PPC. No
primeiro caso, os coeficientes deveriam ser iguais a 1 (em mddulo) e possuir sinais
opostos. A esta caracteristica a literatura denomina proporcionalidade. A forma fraca
ndo impode restri¢des ao vetor de co-integracao (coeficientes 5 e *) e requer apenas
que as séries sejam co-integradas.

Dada a grande probabilidade de que as séries de indices de precos utilizadas nas
analises empiricas ndo sejam as séries “verdadeiras” (perfeitamente representativas
das cestas de consumo das populagoes, como idealizado pela teoria), dever-se-ia
enfatizar a forma fraca da PPC.

MacDonald (1993) elabora ainda uma importante andlise sobre as séries de dados
utilizadas: suas ordens de integracao ou estacionariedade. O autor emprega o teste
Augmented Dickey-Fuller (com defasagem tal que assegure que os residuos nas
representagdes auto-regressivas de todas as séries sejam ruidos brancos) para as
varidveis em nivel, primeiras e segundas diferencas. Todas as séries de taxas de
cambio® parecem possuir uma Unica raiz unitdria quando avaliadas em nivel; porém
nao foi este o caso para estas varidveis em primeiras diferengas. Para as séries de
precos, entretanto, a conclusao é menos clara: trés das séries em primeiras diferencas
pareceram estaciondrias ao nivel de significancia de 5%, e seis ao nivel de 10%. As
demais necessitaram ser diferenciadas pela segunda vez para que se pudesse rejeitar
a hipotese nula de nao-estacionariedade.

Portanto, algumas das séries pareceram ser integradas de segunda ordem, I(2). Isto,
segundo o autor, nao impede que as varidveis interajam de maneira que produzam
uma série I(0). Para maiores esclarecimentos sobre como efetuar testes de co-

® Ver MacDonald, R. (1993). Dados do IFS (International Financial Statistics): taxas de cAmbio entre o Délar
Americano e Dolar Canadense, Franco Francés, Marco, lene e Libra; de Janeiro de 1974 a Junho de 1990.
Indices de precos de atacado e varejo, separadamente, foram utilizados.
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integracdo multivariados quando o conjunto de varidveis sob andlise consiste em
tipos I(1) e I(2), o autor remete a Johansen (1992) e Granger (1986).

Os resultados de MacDonald (1993) fornecem claro suporte para a validade da PPC,
pelo menos em sua forma fraca.

Na mesma linha, o paper de Su Zhou, de 1997, também encontra suporte para a forma
fraca da PPC para quatro paises com altos niveis de inflacao: Brasil, Israel, México e
Zaire. O interesse em paises com tal caracteristica inflaciondria advém do
entendimento de que neles a Paridade seria mais facilmente verificada: seus choques
sao de natureza predominantemente monetaria, e os efeitos de pregos relativos
seriam acompanhados pelos movimentos de niveis gerais de precos.

Zhou (1997) aprofunda ainda mais os estudos de MacDonald (1993) a respeito das
séries e recorre a Perron (1989), Christiano (1992) e Zivot & Andrews (1992) para
lembrar que os testes Augmented Dickey-Fuller tradicionais sdao inadequados para
variaveis com quebras estruturais. Estas quebras enviesam os testes ADF em direcao
a nao-rejeicao da hipotese de raiz unitdria. E, como nos casos daqueles paises e
periodos parece realmente haver mudangas estruturais nas médias e/ou variancias
das séries, seria apropriado adotar o método de Zivot & Andrews (1992), também
chamado ADF seqiiencial, que nao apenas permite identificar a ordem de integracao
das varidveis com quebras estruturais, mas também possibilita testar um possivel
ponto de quebra, ao invés de simplesmente assumir que ele existe.

Os resultados de Zhou (1997) mostraram que os testes ADF tradicionais conduzem a
nao-rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitdria para as varidveis em primeiras
diferengas, sugerindo que as varidveis possam ser I(2). Todavia os testes ADF
seqlienciais rejeitam a hipotese de nao-estacionariedade a 5% de nivel de
significancia. Ou seja, por esta metodologia, as séries taxa de cambio, indice de
precos nacional e indice de precos estrangeiro, para os quatro paises em questdao, em
nivel, sdo provavelmente integradas de ordem 1 (contrariando trabalhos anteriores,
como Mahdavi & Zhou (1994), que usavam testes ADF padrao).

Tendo evidenciado que as varidveis em primeiras diferencas sao estacionarias com
quebras de tendéncia, Zhou aplica testes de co-integracdao diretamente as varidveis
em nivel, através de um vetor de correcao de erros (VEC) com hipotese nula de nao
co-integracao. Quando despreza os ajustes necessdrios referentes a existéncia das
quebras, o resultado aponta para ndo rejeitar a hipotese nula de nao co-integragao
entre as varidveis para a maior parte dos paises. Porém, destaque-se, o resultado do
estudo com os ajustes para quebras de tendéncia € rejeitar a hipdtese nula para todos
0s casos, ao nivel de significancia de 5%.
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Zhou (1997) fornece, portanto, mais argumentos em favor da validade da PPC (em
sua forma fraca, para paises com altos niveis de inflagao).

C) O Caso Brasileiro

Um dos trabalhos realizados para o Brasil é Holland & Valls (1999), que termina por
apoiar a validade da PPC. Oferece uma boa revisao de trabalhos anteriormente
realizados no Brasil (Rossi (1991), Zini Jr (1993), Zini Jr & Cati (1993), Rossi (1996),
etc.) e utiliza co-integracdo como ferramenta de estudo. Os autores apontam
potenciais problemas econométricos nos trabalhos anteriores (como Zini Jr & Cati
(1993), que apesar de acertar na utilizagao do VEC, deixaram de tratar uma quebra de
tendéncia na série; e Zini Jr (1993), que nao analisou as condi¢Oes de estacionariedade
das séries temporais e, portanto, gerou um conjunto de regressdes espurias).

Os autores preferem analisar a versao relativa da PPC, e utilizam IPA-EUA vs. IPC-
BR, alegando que “uma medida de cambio real amplamente divulgada na literatura
de economia internacional estabelece uma estreita relacao entre os pregos dos bens
internacionais — tradables — e precos dos bens domésticos — os mnontradables.”
Acrescentam ainda que “ha uma forte correlagao entre o comportamento do saldo
comercial e o comportamento da taxa de cambio quando se utiliza como medida
empirica do cdmbio real a razao IPA/IPC.”

Inicialmente, estimam um VAR para as varidveis taxa de cambio e diferencial de
inflacao (AP* — AP). Apesar de constatarem a presenca de um vetor de co-integracgao,
foi rejeitada a hipdtese de normalidade para os erros das equagdes de cambio e de
diferencial de inflagdo (mesmo incorporando dummies no sistema), o que enfraquece
o teste de Johansen. Para corrigir este problema, o sistema foi dividido em dois
momentos (1974 — 1985, periodo de minidesvalorizag¢des; e 1986 — 1997, periodo de
combate a inflagdo). Esta particao da amostra (e a utilizacdo de uma dummy em 1982)
tornou valida a suposi¢ao de residuos gaussianos.

Outro estudo, Kannebley Jr. (2003), ressalta a boa adequagao dos testes de raiz
unitdria e estudos de co-integracdo na verificagdo da validade da PPC. Mais
especificamente sobre o Brasil, Kannebley afirma que a PPC em sua versao relativa é
mais freqlientemente verificada / nao rejeitada do que a versao absoluta,
independentemente dos indices de precos e dos periodos analisados. Para a versao
absoluta, entretanto, os resultados sao mais divergentes, devido justamente aos
diferentes periodos considerados e a utilizagao de diferentes deflatores para o calculo
da medida de taxa real de cambio.
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Citando Edwards (1998), Kannebley lembra, assim como Holland & Valls (1999), que
a taxa de cambio real é definida (teoricamente) como o preco relativo dos bens
internacionais (tradables) com relagao aos bens nacionais (nontradables). “Na maioria
dos casos, em funcao da disponibilidade de informacgdes, sao preferidos os indices de
precos ao atacado (IPA) ou os indices de pregos ao consumidor (IPC). De acordo com
os preceitos tedricos da PPC, a possibilidade de verificagao de sua validade é menor
em um indicador de taxa real de cambio calculado como a razao dos IPCs. Isso
ocorre em razdao da [alta] probabilidade de disparidades entre os indices,
provenientes das diferencas de habitos e gostos de consumo, efeitos de diferenciais
de produtividade entre o conjunto de bens tradables e nontradables da economia, além
da maior dificuldade de arbitragem internacional.” J& quando se utilizam IPAs, e
“sem maiores impedimentos ao comércio internacional, a arbitragem internacional
tende a favorecer a verificagao da PPC caso o grau de homogeneidade dos bens seja
alto.”

De fato, o autor fora capaz de verificar a validade da PPC absoluta somente para a
taxa calculada a partir de indices de precos no atacado — Kannebley utiliza o IPA-DI
da FVG. Para os EUA, utiliza indices produzidos pelo Bureau of Labor and Statistics.
Ressalta a existéncia de quebras estruturais para a taxa real de cambio (Brasil x EUA),
no periodo entre 1980 e 1985, quando o pais passou por desvalorizagdes corretivas da
taxa nominal (e conseqiiente apreciacdo dos bens tradables em relagao aos
nontradables).

O autor aponta supostas imperfeicdes nos trabalhos de McNown & Wallace (1989) e
Rossi (1991): além de escolherem periodos reduzidos para andlise, os niveis de
inflagio e as taxas de desvalorizacdo estavam transitando para patamares mais
elevados, com maior variabilidade da inflacao e diversas desvaloriza¢des cambiais.
Isto explicaria, por exemplo, os resultados contraditérios de McNown & Wallace
(1989), que rejeitam a PPC absoluta por meio de testes de raiz unitdria, mas obtém
evidencias favoraveis quando estimam um modelo VEC.

3. BASE DE DADOS

Como citado anteriormente, este paper busca verificar a presenca de raiz unitaria na
série taxa de cambio real entre a moeda brasileira e o ddlar norte-americano, no
periodo de 1950 a 2008. Foram obtidos dados mensais das varidveis (a) indice de
precos no atacado brasileiro (IPA-DI da FGV, disponivel no site do IPEA), (b) indice
de precos no atacado americano (PPI, disponivel no site do Bureau of Labor Statistics),
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e (c) cambio nominal R$/US$ (média mensal das cotagdes de venda, disponivel no
site do IPEA).

Preferiu-se utilizar indices de pregos no atacado devido a maior presenga de itens
transacionaveis nestes do que nos indices de pregos ao consumidor, em linha com o
entendimento de Kannebley Jr. (2003).

A taxa de cambio real brasileira foi calculada por g=(S . P*)/ P, em que S é o cambio
nominal em reais por ddlar, P* é o indice de precos estrangeiro, e P é o indice de
precos nacional. A série efetivamente utilizada nos testes € In(q) e nao foram
estudadas eventuais quebras estruturais nas séries de dados.

Considerou-se suficientemente longo o periodo 1950 — 2008, embora nenhuma
avaliacao quantitativa tenha sido realizada, por exemplo, comparando os resultados
dos testes neste periodo a outros de periodos maiores ou menores. MacDonald (1995)
explora muito bem esta questao e avalia que os erros-padrao na estimacao de um
coeficiente caem consideravelmente quando se alongam as séries a partir de 23 anos
até 100 anos, o que, segundo o autor, provocaria mudanga também no resultado do
teste para hipotese de raiz unitdria. Remete ainda a Grilli & Kaminsky (1991), que
analisaram a libra esterlina ‘real’ no periodo entre 1885 e 1986 e puderam rejeitar a
hipdtese nula de raiz unitdria para a amostra total, mas o mesmo nado ocorreu para
subamostras mais curtas.

Diferencas de regimes cambiais praticados no pais também deveriam ter seus efeitos
minimizados devido ao longo periodo de tempo analisado. Novamente, nenhuma

avaliagao profunda foi realizada neste sentido.

A seguir estao as principais caracteristicas da série de dados utilizada:
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Tabela 1 — Estatisticas Descritivas Bdsicas

Desvio-padrio
Assimetria (skewness)
Curtose

Figura 1 — Logaritmo da Taxa Real de Cambio R$/US$

21



Figura 2 — Histograma da série In(q)
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4. METODOLOGIA EMPIRICA

O conceito de estacionariedade esta relacionado ao “comportamento” ou “estrutura”
de um processo ou série de dados ao longo do tempo. Estes serao considerados
“estaciondrios em covariancia” ou “fracamente estaciondrios” quando (a) seus
primeiro e segundo momentos forem constantes e independentes da variavel ¢, o
tempo, e (b) suas autocovariancias dependerem exclusivamente do “decaimento no
tempo” ou “distancia temporal”. Mais especificamente no contexto da verificacao da
Paridade do Poder de Compra de uma moeda, buscamos investigar se a série ‘cambio
real’ é estaciondria, ou seja, se apresenta, essencialmente, média, variancia e
autocovariancias finitas, independentes de t e constantes.

Podemos dizer que um processo estaciondrio apresenta a propriedade de reverter a
média. Ou seja, ele orbitard em torno da média, como se esta o atraisse ao longo do
tempo.

Por fim, processos estaciondrios podem ser estudados utilizando-se modelos
autorregressivos (ARMA). Analisando um simples AR(1), do tipo Y, =a+¢ -y, +¢&,

podemos extrair a importante condigdo de estacionariedade ¢ #1. Basta calcular sua
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média (E(Y,)), sabendo que &, é um ruido branco (&~ iid (0, ¢2)): u= a/(1—¢1). Mais
do que isto: analisando as autocovariancias chegaremos a uma condicao de
estacionariedade ainda mais forte: —1<¢, <1, pois Cov, (y,) =4 -Var(y,), em que ké a
ordem de defasagem ou distancia temporal. Assim, se ¢ estiver fora do “circulo
unitdrio”, este serd um processo cuja memoria aumenta conforme aumenta a

defasagem; ou, em outras palavras, seus choques nunca dissipam e, portanto, o
processo nao € estacionario.

Foram executados os seguintes testes convencionais de raiz unitdria /
estacionariedade’:

1. Augmented Dickey-Fuller (ADF; Said e Dickey, 1984): teste de raiz unitaria que
utiliza a equagao (2.7), AQ=y,+y,-t+y,-q +E(L)-Aqt71 +€,, e testa a hipotese
nula de que g seja I(1), o que implica que y,=0. A premissa deste método é

que a série original, g, possui uma estrutura que pode ser descrita por um
modelo tipo ARIMA.

2. Dickey-Fuller — Generalized Least Squares (DF-GLS; ERS, 1996): versao
aprimorada (maior poder assintdtico) do teste ADF em que Elliot, Rothenberg e
Stock promovem um detrending dos dados originais. Estimam a regressao do
teste ADF por minimos quadrados, agora omitindo os termos deterministicos,
e computam as estatisticas ¢.

3. Phillips-Perron (PP, 1988): difere do teste ADF principalmente em como lidar
com correlagao serial e heterocedasticidade nos residuos. Em particular, onde
o ADF emprega uma auto-regressao paramétrica para aproximar a estrutura
ARMA dos residuos, o teste PP ignora qualquer correlagdo serial na regressao
de teste e efetua corregdes (para correlagao serial e heterocedasticidade dos
residuos) diretamente nas estatisticas de teste. A vantagem do PP em relacao
ao ADF é que ele mostra-se robusto as formas gerais de heterocedasticidade
nos residuos.

4. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS, 1992): teste LM de estacionariedade
(hipdtese nula de estacionariedade da varidvel) a partir de uma série
Y. =B"D + 4+, em que p = +& € um passeio aleatério puro com
variancia ¢, igual a do ruido branco &,. A hipétese nula de que y: é 1(0) é
formulada como Ho: o’=0, o que implica que g, seja uma constante. D: é o

vetor de componentes deterministicos (constante apenas ou constante e
tendéncia); e u: € I(0) e pode ser heterocedastico.

" 0 software utilizado foi 0 EViews, versio 6.
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5. Elliot-Rothenberg-Stock (ERS, 1996)%: também conhecidos como Point Optimal
Test. Baseia-se em uma regressao que trabalha com o que se chamam dados
“quasi-diferenciados”.

6. Ng-Perron (NP, 1995): versao aprimorada dos testes DF e PP. Também utiliza o
detrending por GLS e promove modificagdo nos critérios para definicao da
quantidade de lags do modelo.

8 Maiores detalhes sobre “quasi-diferenciacdo” e sobre o teste ERS podem ser encontrados em Elliot,
Rothenberg, Stock (1996) e Cooray & Wickremasinghe (2005).
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A) Resultados

Tabela 2 — Resultados dos Testes de Raiz Unitdria e Estacionariedade
(Série: Ln(g); q: taxa real de cambio R$/US$. Periodo: 1950-2008)

Estatistica de

Valor Critico (nivel

Exégeno(s) o P-valor Conclusdo Observagao
Teste significancia)
ADF Constante -3,02634 -2,865441 (5%) 0,0330 Estaciondrio Schwarz I.C.: -2,53831
ADF Ten‘;‘;’::;":ii; ., 355696 -3,416231 (5%) 0,0343 Estaciondrio | Schwarz I.C.: -2,53506
ADF-GLS Constante -1,85315 -1,61640 (10%) - Estaciondrio Schwarz I.C.: -2,53948
Nao
ADF-GLS Constante, -2,12868 -2,57000 (10%) - 0 Schwarz I.C.: -2,54093
Tendéncia Linear Estacionario
PP Constante -3,02692 -2,865423 (5%) 0,0329 Estaciondrio Schwarz I.C.: -2,536991
PP Tencd‘;':cti:‘":ii; L, 354099 -3,41620 (5%) 0,0359 Estaciondrio | Schwarz I.C.: -2,533726
KPSS Constante 0,80004 0,73900 (1%) - Estaciondrio Schwarz I.C.: 0,242976
KPSS Ten%‘z::;":i‘;; N 0,39464 0,21600 (1%) - Estaciondrio | Schwarz 1.C.: 0,131047
HAC Corrected Variance:
ERS Constante 3,43159 4,48000 (10%) - Estaciondrio 0,004350
Constante Ndo HAC Corrected Variance:
ERS o 9,31219 6,89000 (10% - o
Tendéncia Linear (10%) Estacionario 0,004352
NP Constante MZa: -7,05186 -5,70000 (10%) - Estaciondrio
NP Constante Mzt: -1,87176  -1,62000 (10%) - Estaciondrio _
HAC Corrected Variance:
0,00412
NP Constante MSB: 0,26543 0,27500 (10%) - Estaciondrio
NP Constante MPT: 3,49663 4,45000 (10%) - Estaciondrio
Ndo
NP Constante, /) :10,21200  -14,20000 (10%) ; 4o
Tendéncia Linear Estacionario
N3
NP Constante,  \7t..217026  -2,62000 (10%) ; o ,
Tendéncia Linear Estacionario | HAC Corrected Variance:
N3o 0,00420
NP Constante, MSB:0,21252  0,18500 (10%) - 4o
Tendéncia Linear Estacionario
Ndo
NP Constante, MPT:9,35421  6,67000 (10%) ; 4o
Tendéncia Linear Estacionario
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Como mostra a Tabela 2, todos os seis tipos de testes realizados proveram algum tipo
de suporte a PPC, ou seja, rejeitaram a hipdtese de raiz unitdria ou nao rejeitaram a
hipdtese de estacionariedade, para no minimo 10% de nivel de significancia e
dependendo da inclusao ou nao de tendéncia linear no teste.

Quando favoraveis a PPC, os resultados apresentados sdo aqueles com os
melhores/menores niveis de significancia (entre 1%, 5% e 10%). Assim, por exclusao,
para niveis de significancia menores do que os apresentados em cada linha, a
estacionariedade teria sido rejeitada (exceto para 1%, que foi o menor nivel
considerado, como ocorreu com o teste KPSS).

ADF, PP e KPSS evidenciam suporte a PPC para 5% de nivel de significancia ou
menos, independentemente da forma como se trabalham os fatores exdgenos, o que é
bastante confortante aos defensores da teoria da Paridade.

Contraditoriamente, os testes NP, ERS e ADF-GLS passaram a rejeitar a hipotese de
estacionariedade apds a inclusao de tendéncia linear.

Foi observado o critério de informagao de Schwarz para rdpida comparacao da
qualidade dos resultados com e sem tendéncia linear dos testes ADF, ADF-GLS, PP e
KPSS. No primeiro caso, a inser¢ao da tendéncia nao altera a conclusao/resultado do
teste e promove ligeira perda de qualidade (veja alteracao do critério de informacao
de Schwarz). No segundo, exatamente o oposto: pequeno ganho de qualidade e a
rejeicdo da hipdtese de estacionariedade, anteriormente nao rejeitada. Os dois
ultimos nao tiveram alteragdes de resultados, apesar de alguma variagao no critério
de Schwarz.

Nao sao obtidos ou fornecidos indices de critério de informacgao para os testes ERS e
NP.

A simples observacao da série de dados (Figura 1) nao fornece grande luz a respeito
da presenca ou nao de uma tendéncia linear. Entretanto, nao se pode negar que os
dados parecem gravitar em torno de um patamar relativamente estavel ao longo do
tempo, exceto no passado recente (tltimas 150 observagdes, aproximadamente),
quando houve apreciagao consideravel da moeda brasileira.

Talvez justamente por influéncia desta apreciacao recente o fator ‘tendéncia’ tenha se
revelado estatisticamente significante nas regressdes dos testes ADF, ADF-GLS, PP e
KPSS (veja Anexo I adiante); lembrando que ERS e NP também nao fornecem em suas
saidas esta averiguacao. De qualquer forma, para o periodo analisado, a inclusao da
tendéncia como fator exdgeno nao parece ser inadequada; e o fato € que, para alguns
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dos testes (ADF-GLS, ERS e NP), incluir a tendéncia leva a rejeitar a
estacionariedade.

Somente o tempo dird se se tratou apenas de uma fase [passageira] de cambio
sobrevalorizado ou se de fato o que ocorre ¢ uma macro-tendéncia ou mudanga de
patamar estrutural nas taxas. Tipicamente, a velocidade de convergéncia da taxa para

o nivel de PPC, quando ocorrem desvios, ¢ muito lenta, ou, como batizada por
Rogoff, K. (1996), “glacial”.

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES GERAIS

Todos os seis testes realizados atestam ‘estacionariedade’” quando se omite uma
tendéncia linear como fator exdgeno nas regressoes. Apds sua inclusao, trés testes
(ADE, PP e KPSS) conservam os mesmos resultados, enquanto os outros trés (ADE-
GLS, ERS e NP) passam a rejeitar a hipotese de estacionariedade.

Apesar desta nao-unanimidade nos resultados encontrados, pode-se dizer que os
testes aqui realizados fornecem razodvel evidéncia de validade da Paridade do Poder
de Compra para a moeda brasileira em relagao ao ddlar norte-americano no periodo
1950 - 2008.

Uma andlise mais cuidadosa e prolongada poderia explorar as questoes da existéncia
e/ou significancia de tendéncia linear e de possiveis quebras estruturais na série
logaritmo do cdmbio real. Alguns dos trabalhos anteriormente realizados sobre a PPC
indicam que, em geral, a presenca de quebras estruturais nas séries leva os testes
ADF, por exemplo, a nao rejeitar a hipotese de raiz unitdria quando, em realidade,
deveria rejeitar. Isto sugere que o estudo para a série de dados aqui utilizada poderia
vir a fornecer mais suporte a estacionariedade (e a PPC) caso, havendo quebras
estruturais, elas sejam devidamente consideradas.

Além disso, outra extensao imediata a este trabalho, e em linha com a tendéncia
académica recente nos estudos da PPC, € a andlise de co-integracao. Uma cuidadosa
pré-andlise da estacionariedade (ou ordem de integracao) das séries de precos
nacionais e estrangeiros e de cambio nominal, individualmente, ¢ elemento
imprescindivel para um bom estudo de co-integragao.

Por fim, dado que a taxa de cambio brasileira (real e nominal) apresenta volatilidade
elevada, poder-se-ia desenvolver um interessante estudo focado nos desvios em
relacdo a Paridade: tanto em relagao as magnitudes dos mesmos, quanto a respeito
das velocidades de convergéncia e os fatores macroecondmicos que podem té-los
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causado, combinados, eventualmente, com aspectos comportamentais dos agentes e
particularidades do mercado brasileiro de moedas (liquidez, advento de derivativos,
regulamentacdes, etc.).
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ANEXO 1: Tabelas - Testes de Raiz Unitaria / Estacionariedade

A. TESTEADF coM CONSTANTE:

Hipdtese Nula: SERIES01 possui uma raiz unitdria
Exodgeno: Constante
Defasagens: 3 (Automatica, baseada em SIC, Maximo = 19)

Estatistica t Prob.*

\Augmented Dickey-Fuller — Estatistica de Teste: -3.026344 0.0330
Valores Criticos: Nivel 1% -3.439437
Nivel 5% -2.865441
Nivel 10% -2.568904

*P-Valores de MacKinnon (1996) (one-sided)

Equacao de Teste Augmented Dickey-Fuller
Variavel Dependente: D(SERIES01)
Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 5 706
Observagodes incluidas: 702 ap6s ajustes

Variavel Coeficiente  Erro Padrdao  Estatistica t Prob.

SERIESO01(-1) -0.029068 0.009605 -3.026344 0.0026

D(SERIES01(-1)) 0.097652 0.037561 2.599865 0.0095

D(SERIES01(-2)) 0.044343 0.037787 1.173497 0.2410

D(SERIES01(-3)) -0.149322 0.037769 -3.953559 0.0001

C 0.038848 0.013173 2.948972 0.0033
R-quadrado 0.046917 Média Variav. Dep. -0.000244
R-quadrado ajustado 0.041447 Desv. Padr. Variav. Dep. 0.068106
E.P. da Regressao 0.066679 Critério Akaike -2.570745
Soma Resid. ao Quadr.  3.098958 Critério Schwarz -2.538310
Log-verossim. 907.3316 Critério Hannan-Quinn -2.558209
Estatistica F 8.577644 Estat. Durbin-Watson 1.983244

Prob(Estat. F) 0.000001
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B. TESTE ADF coM CONSTANTE E TENDENCIA LINEAR:

Hipdtese Nula: SERIES01 possui uma raiz unitdria
Exoégeno: Constante e Tendéncia Linear
Defasagens: 3 (Automatica, baseada em SIC, Maximo = 19)

Estatistica t Prob.*

\Augmented Dickey-Fuller — Estatistica de Teste: -3.556958 0.0343
Valores Criticos: Nivel 1% -3.971179

Nivel 5% -3.416231

Nivel 10% -3.130414

*P-Valores de MacKinnon (1996) (one-sided)

Equagao de Teste Augmented Dickey-Fuller
Variavel Dependente: D(SERIES01)
Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 5 706
Observagcoes incluidas: 702 apos ajustes

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica t Prob.
SERIESO1(-1) -0.036297 0.010204 -3.556958 0.0004
D(SERIES01(-1)) 0.098504 0.037476 2.628471 0.0088
D(SERIES01(-2)) 0.045462 0.037703 1.205767 0.2283
D(SERIES01(-3)) -0.148076 0.037686 -3.929181 0.0001
C 0.058235 0.016162 3.603169 0.0003
@TREND(1) -2.73E-05 1.32E-05 -2.061028 0.0397
R-quadrado 0.052698 Média Variav. Dep. -0.000244
R-quadrado ajustado 0.045893 Desv. Padr. Variav. Dep. 0.068106
E.P. da Regressao 0.066525 Critério Akaike -2.573981
Soma Resid. ao Quadr.  3.080159 Critério Schwarz -2.535058
Log-verossim. 909.4673 Critério Hannan-Quinn -2.558937
Estatistica F 7.743657 Estat. Durbin-Watson 1.982742
Prob(Estat. F) 0.000000
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C. TESTEADF-GLS coM CONSTANTE:

Hipdtese Nula: SERIES01 possui uma raiz unitdria

Exodgeno: Constante

Defasagens: 3 (Automatica, baseada em SIC, Maximo = 19)

Estatistica t

Estat. Durbin-Watson

1.984416

Elliott-Rothenberg-Stock DE-GLS — Estat. de Teste: -1.853154
\Valores Criticos: Nivel 1% -2.568260
Nivel 5% -1.941275
Nivel 10% -1.616396
Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Tabela 1)
Equacdo de Teste DF-GLS em Residuos Detrended por GLS
Variavel Dependente: D(GLSRESID)
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 5 706
Observagodes incluidas: 702 ap6s ajustes

Variavel Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica t Prob.

GLSRESID(-1) -0.010431 0.005629 -1.853154 0.0643

D(GLSRESID(-1)) 0.088113 0.037474 2.351319 0.0190

D(GLSRESID(-2)) 0.033559 0.037643 0.891494 0.3730

D(GLSRESID(-3)) -0.161213 0.037566 -4.291442 0.0000
R-quadrado 0.039103 Média Variav. Dep. -0.000244
R-quadrado ajustado 0.034973 Desv. Padr. Variav. Dep. 0.068106
E.P. da Regressao 0.066904 Critério Akaike -2.565429
Soma Resid. ao Quadr.  3.124364 Critério Schwarz -2.539481
Log-verossim. 904.4658 Critério Hannan-Quinn -2.555400
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D. TESTE ADF-GLS coM CONSTANTE E TENDENCIA LINEAR:

Hipdtese Nula: SERIES01 possui uma raiz unitdria
Exodgeno: Constante e Tendéncia Linear
Defasagens: 3 (Automatica, baseada em SIC, Maximo = 19)

Estatistica t

Estat. Durbin-Watson

Elliott-Rothenberg-Stock DE-GLS — Estat. de Teste: -2.128682
Valores Criticos: Nivel 1% -3.480000
Nivel 5% -2.890000
Nivel 10% -2.570000
Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Tabela 1)
Equacdo de Teste DF-GLS em Residuos Detrended por GLS
Variavel Dependente: D(GLSRESID)
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 5 706
Observagodes incluidas: 702 ap6s ajustes

Variavel Coeficiente Erro Padrao  Estatistica t Prob.

GLSRESID(-1) -0.014958 0.007027 -2.128682 0.0336

D(GLSRESID(-1)) 0.090999 0.037524 2.425087 0.0156

D(GLSRESID(-2)) 0.036818 0.037716 0.976197 0.3293

D(GLSRESID(-3)) -0.157617 0.037660 -4.185209 0.0000
R-quadrado 0.040492 Média Variav. Dep. -0.000709
R-quadrado ajustado 0.036368 Desy. Padr. Variav. Dep. 0.068106
E.P. da Regressao 0.066856 Critério Akaike -2.566876
Soma Resid. ao Quadr.  3.119848 Critério Schwarz -2.540928
Log-verossim. 904.9735 Critério Hannan-Quinn -2.556847

1.984211
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E. TESTE PP coM CONSTANTE:

Hipoétese Nula: SERIESO1 possui uma raiz unitaria

Exdgeno: Constante

Largura de Banda: 11 (Newey-West usando kernel de Bartlett)

Estat. t ajust. Prob.*
Estat. de Teste Phillips-Perron -3.026921 0.0329
Valores Criticos: Nivel 1% -3.439398
Nivel 5% -2.865423
Nivel 10% -2.568894
* P-valores monocaudais de MacKinnon (1996).
\Variancia Residual (sem correc¢ao) 0.004546
\Variancia Corrigida por Heteroc. (kernel de Bartlett) 0.003988
Equagao de Teste Phillips-Perron
Variavel Dependente: D(SERIES01)
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 706
Observagoes incluidas: 705 apos ajustes
Variavel Coeficiente E.P. Estatistica t Prob.
SERIES01(-1) -0.030344  0.009366 -3.239785 0.0013
C 0.040617  0.012840 3.163246 0.0016
R-quadrado 0.014711 Meédia Variav. Dep. -0.000159
R-quadrado ajustado 0.013309 Desv. Padr. Variav. Dep. 0.067975
E.P. da Regressao 0.067521 Critério Akaike -2.549922
Soma Resid. ao Quadr. 3.205040 Critério Schwarz -2.536991
Log-verossim. 900.8477  Critério Hannan-Quinn -2.544925
Estatistica F 10.49621 Estat. Durbin-Watson 1.800135
Prob(Estat. F) 0.001253
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F. TESTE PP coM CONSTANTE E TENDENCIA LINEAR:

Hipoétese Nula: SERIESO1 possui uma raiz unitaria
Exoégeno: Constante e Tendéncia Linear

Largura de Banda: 11 (Newey-West usando kernel de Bartlett)

Estat. t ajust. Prob.*
Estat. de Teste Phillips-Perron -3.540990 0.0359
Valores Criticos: Nivel 1% -3.971123
Nivel 5% -3.416204
Nivel 10% -3.130397
*P-valores monocaudais de MacKinnon (1996).
\Variancia Residual (sem correc¢ao) 0.004519
\Variancia Corrigida por Heteroc. (kernel de Bartlett) 0.003949
Equacao de Teste Phillips-Perron
Variavel Dependente: D(SERIES01)
Método: Minimos Quadrados
Amostra (ajustada): 2 706
Observacoes incluidas: 705 apos ajustes
Variavel Coeficiente E.P. Estatistica t Prob.
SERIES01(-1) -0.037192  0.009917 -3.750235 0.0002
C 0.059448  0.015733 3.778510 0.0002
@TREND(1) -2.73E-05  1.32E-05 -2.061773 0.0396
R-quadrado 0.020641 Meédia Variav. Dep. -0.000159
R-quadrado ajustado 0.017851 Desv. Padr. Variav. Dep. 0.067975
E.P. da Regressao 0.067365 Critério Akaike -2.553123
Soma Resid. ao Quadr. 3.185749 Critério Schwarz -2.533726
Log-verossim. 902.9758 Critério Hannan-Quinn -2.545627
Estatistica F 7.397827 Estat. Durbin-Watson 1.798788
Prob(Estat. F) 0.000662
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G. TESTE KPSS coM CONSTANTE:

Hipdtese Nula: SERIES01 é estacionaria

Exodgeno: Constante

Largura de Banda: 21 (Newey-West usando kernel de Bartlett)

Estat. LM
Estat. de Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 0.800045
\Valores Criticos Assintoticos®: Nivel 1% 0.739000
Nivel 5% 0.463000
Nivel 10% 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Tabela 1)
|Variancia Residual (sem correcao) 0.073963
\Variancia Corrigida por Heteroc. (kernel de Bartlett) 1.272815

Equagao de Teste KPSS

Variavel Dependente: SERIESO1
Método: Minmos Quadrados
Amostra: 1706
Observagoes incluidas: 706
Variavel Coeficiente E.P. Estatistica t Prob.
C 1.343081  0.010243 131.1263 0.0000
R-quadrado 0.000000 Meédia Variav. Dep. 1.343081
R-quadrado ajustado 0.000000 Desv. Padr. Variav. Dep. 0.272154
E.P. da Regressao 0.272154  Critério Akaike 0.236518
Soma Resid. ao Quadr. 52.21777 Critério Schwarz 0.242976
Log-verossim. -82.49071 Critério Hannan-Quinn 0.239013
Estat. Durbin-Watson 0.062295
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H. TESTE KPSS coM CONSTANTE E TENDENCIA LINEAR:

Hipdtese Nula: SERIES01 é estacionaria
Exodgeno: Constante e Tendéncia Linear
Largura de Banda: 21 (Newey-West usando kernel de Bartlett)

Estat. LM
Estat. de Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 0.394641
\Valores Criticos Assintéticos*: Nivel 1% 0.216000
Nivel 5% 0.146000
Nivel 10% 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Tabela 1)
\Variancia Residual (sem correc¢ao) 0.065519
\Variancia Corrigida por Heteroc. (kernel de Bartlett) 1.094023
Equagao de Teste KPSS
Variavel Dependente: SERIESO1
Método: Minimos Quadrados
Amostra: 1706
Observagoes incluidas: 706
Variavel Coeficiente E.P. Estatistica t Prob.
C 1.502013  0.019274 77.93041 0.0000
@TREND(1) -0.000451  4.73E-05 -9.525063 0.0000
R-quadrado 0.114161 Meédia Variav. Dep. 1.343081
R-quadrado ajustado 0.112903 Desv. Padr. Variav. Dep. 0.272154
E.P. da Regressao 0.256330 Critério Akaike 0.118130
Soma Resid. ao Quadr. 46.25654 Critério Schwarz 0.131047
Log-verossim. -39.70002 Critério Hannan-Quinn 0.123121
Estat. F 90.72683 Estat. Durbin-Watson 0.070324
Prob. (Estat. F) 0.000000
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I. TESTE ERS coM CONSTANTE:

Hipdtese Nula: SERIES01 possui uma raiz unitdria
Exdgeno: Constante
Defasagens: 3 (Spectral OLS AR baseado no SIC, Max.=19)
Amostra: 1706
Observagoes incluidas: 706

Variancia Corrigida por Heteroc. (Spectral OLS AR)

Estat. P
Estat. de Teste Elliott-Rothenberg-Stock 3.431585
\Valores Criticos: Nivel 1% 1.990000
Nivel 5% 3.260000
Nivel 10% 4.480000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Tabela 1)
0.004350

J. _TESTE ERS coM CONSTANTE E TENDENCIA LINEAR:

Hipoétese Nula: SERIESO1 possui uma raiz unitaria
Exdgeno: Constante e Tendéncia Linear

Amostra: 1706
Observagoes incluidas: 706

Defasagens: 3 (Spectral OLS AR baseado no SIC, Max.=19)

\Variancia Corrigida por Heteroc. (Spectral OLS AR)

Estat. P
Estat. de Teste Elliott-Rothenberg-Stock 9.312189
\Valores Criticos: Nivel 1% 3.960000
Nivel 5% 5.620000
Nivel 10% 6.890000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Tabela 1)
0.004352
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K. TESTE NP coM CONSTANTE:

Hipoétese Nula: SERIESO1 possui uma raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Defasagens: 3 (Spectral GLS-detrended AR baseado no SIC, Max.=19)
Amostra: 1706
Observagoes incluidas: 706
MZa MZt MSB MPT
Estat. de Teste Ng-Perron -7.05186  -1.87176 0.26543 3.49663
Valores Criticos Assint.*: 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% -8.10000  -1.98000 0.23300 3.17000
10% -5.70000  -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tabela 1)
Variancia Corrigida por Heteroc. (Spectral GLS-detrended AR) 0.004119
L. TESTE NP coM CONSTANTE E TENDENCIA LINEAR:
Hipoétese Nula: SERIESO1 possui uma raiz unitaria
Exogeno: Constante e Tendéncia Linear
Defasagens: 3 (Spectral GLS-detrended AR baseado no SIC, Max.=19)
Amostra: 1706
Observagoes incluidas: 706
MZa MZt MSB MPT
Estat. de Teste Ng-Perron -10.2120 -2.17026 0.21252 9.35421
Valores Criticos Assint.*: 1% -23.8000 -3.42000 0.14300 4.03000
5% -17.3000  -2.91000 0.16800 5.48000
10% -14.2000  -2.62000 0.18500 6.67000
“Ng-Perron (2001, Tabela 1)
\Variancia Corrigida por Heteroc. (Spectral GLS-detrended AR) 0.004191
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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

