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SINOPSE

Neste estudo s8o estimadas fungdes de demanda por moeda para o
Brasil utilizande a técnica de co-integragdoc proposta por Johansen
(1988). A base de dados & a mesma usada em Rossi (1988 e 1993),
vale dizer, dades trimestrais cobrinde distintos periodos, com o
mais longo deles tendo inicio em 19686 e terminando em 1987. Ja
que esses dols estudos utilizaram, respectivamente, a técnica
convencional dos Minimos Quadrades Ordinarios e o modeloc com
Correcéc de Errc de Engle e Granger (1887), pode-se comparar os
resultados nos varios preocedimentos. Nos tres casos fol adotada
uma especificagao do tipo proposta por Goldfeld (1978) para
modelar o equilibric de longo prazo da demanda por meoeda;
basicamente, ©s encaixes monetarios reais s&o uma fungéo do PIB
real, da taxa nominal de jurcs e da taxa de inflagao.




1 ~ INTRODUCAQ

A funcio de demanda por meoeda €& aqui especificada na forma
logaritmica de nivel das variavels. Se essas variaveis foremn,
porem, nio-estacionarias, a sua utilizagao em analise de regressio
poderia levar ao '"fendémenc da regresséo espuria’, conforme notado
por Granger e Newbold {1974}, a menos que, como se vera adiante,
tais wvariaveis co-integrem (istec &, guardem um equilibrio de
longo prazo entre si).

Para se evitar o risco de obter regresséo espuria. adota-se
as vezes a especificacdoc da fungdo da demanda por moeda na forma
de primeira-diferenca das variaveis. Como Engle e Granger (1887)
nos alertam, todavia, issc nem sempre ¢ um procedimento seguro, Jja
que, se as variaveis nfo-estacionarias co-integrarem usando-se =a
primeira-diferenca das varidveis, incorre-se num tipo de erro de
especificacfio, pois se estaria, nesse caso, ignorando uma relagéo
de longo prazo estavel existente entre os niveis das variaveis. Se
as variaveis nfc-estacionarias co-integrarem, entfoc a regresséo
entre elas ndo estara sujeita & inferéncia espuria.

As dificuldades potenciais com ¢ usoe tantc dos niveis das
variaveis como das suas primeiras-diferencas levaram a0
desenvolvimento do chamade Modelo com Cerregido de Erro
(Error-Correction Model) que na verdade combina essas duas formas
das variaveis. Primeiramente, ajusta-se uma regressac entre os
niveis das variaveis nfo-estacicnarias, buscando obter uma relagéo
de equilibric de longo prazoc entre elas; se os residucs dessa
regressio forem estacicnarios, tem-se a garantia de equilibric de
longo prazo entre as variaveis da regresséo, isto &, as variaveis
co-integram. Feito isso, utilizam-se os residuos da regresséo,
junto com a primeira-diferenga {estacionaria) das variaveis
pertencentes a relacédo de longo prazo, na especificagéc do Medelo
com Correcéioc de Erro. Note-se que agora todas as variaveis do
modeloc de regressioc sfo estacionarias.

Na Secfioc 2, discutimes a técnica de co-integragéo propesta

por Johansen (1988), bem como ¢ teste de raiz unitaria para a
estacionaridade de uma série, a ser realizade antes do teste de
co-integracdc, J& que este ultimo se aplica a variaveis

nav-estacionarias. Conforme se discutirid adiante, no método de
Johansen busca-se determinar ¢ numero de vetores que cc-integram,
os quais seriam, entfo, usados no calcule dos residucs que entram
como uma variavel no Modelo com Correcio de Erro. Na Segéo 3,
aplicamos essa metodologia na estimagéo do medelo de demanda por
moeda.

2 - 05 TESTES DE RAIZ UNITARIA E DE CO-INTEGRACAO

Inicialmente, para melhor se entender scbhre a estacicnaridade
de uma série yt, considere-se a sua mals simples representacgo

auto-regressiva,




2
= ¢c + a + u =0, u~ NO T [1}
yt yt—l t yO t

onde ¢ & uma constante. Freqientemente, e desejavel Incluir nessa
especificagdo uma tendéncia temporal e, ainda, substituir y, bor

y:= Y, - M, para qualquer t, onde j é a meédia da série. Para

simplificar a exposicao aqui, ignorames a tendéncia temporal,
embora no teste empirico consideramos as duas situacles, isto e,
com & sem tendéncia temporal.

Na equacio (1) a série é dita estacionaria se a < 1 e
nio-estacionaria se a = 1, ou neo ultimo caso a2 série tem raiz
unitaria: exclui-se a possibilidade de a > 1, Jja que em tal
circunstancia tem-se uma serie explosiva. O teste para raiz
unitaria proposto por Dickey e Fuller (1979) & comoc segue.
Note-se, primeiramente, que a equagdo (1) pode ser escrita
(reparametrizada) como:

Ay = ¢ + f{a - 1y + u (2)

Assim, a hipdtese nula a = 1 é equivalente a testar se (a - 1) =
o nesta ultima especificagio. Este ¢, na verdade, o teste
Dickey-Fuller Simples (DF).

Considere-se agora o modelo autco-regressive de ordem dois,
vale dizer:

= C + a + a + U 3
Ty 17e-1 2 v -2 t (3)

Esse modelo pode ser facilmente reparametrizado como:

A = ¢ - d + d A + u 4)
e e -1 171" T, (




1Generalizando cara um modelo auto-regressivo de ordem p,
vem:

+ a + a R -1 + u 5
t 1Ye-1 2 t-2 ptop Tt (s}

que e, pois, reparametrizade come:

Ay = ¢ - 4 +d A + d A +, ..+ d A + u, &
T V-1 1o 2y p=1 Yi-pe1 t (8)
onde ¢ = 1 - a - a_ - -a |, d = -a , d = -a - a R ,
1 2 p p-1 P p-2 p p-1
2 .
diz-a S SUPLITRPLL O teste da hipétese nula a4 = o em (4) e (8)
P p-

& conhecide «como teste Dickey-Fuller Aumentado [Augmented
Dickey-Fuller (ADF}].

A versfio multivariada da equagdo (S) é:

¥ = A Y + A Y ot AY + U, (7}
t 1 t-1 2 t-2 p t-p t

onde ALy A 4 SBo matrizes de ordem n por n. Esta equagio
e

reparametrizada, analogamente ac procedimento de (5) para (B), é:

Ay = p_ Ay + D Ay +...+ D Ay -pY  + 0O, (8)
t 1 t-1 Z2 -2 p=1 t-p+i t-1 t

1 .= N N
Para uma série auto-regressiva de ordem trés, tem—se, por
exemplo:

yt =era 1V t.-1+agt—2 +a’3yt-3 * ut.

que € reparametrizada como:

Ay = ¢ - 4 +d A +d A +ou
Yy TR L AR 24 ¢

2 - . :
A equacdo (B) pode ser alternativamente reparametrizada come
Ay = ¢ - d + b A + b_A +...+ b A + u,
yt. yt 1 yt.-l 2 yt—2 p-1 yt—p+1 t
onde b= =1+ a + a_ +....+ a .
1 1 2 1




Se a matriz b tiver posto (rank) pleno, entfo qualgquer combinacioc
linear de Yt sera estacionaria, j& que nesse caso cada série &

estacionaria. Se, por outro lade, p for uma matriz de =zeros, ou
se ja, com poste {rank) zerec, entdc, cada série que a compde tera
raiz unitaria, além do que gqualquer combinacédoc linear de Yt sera

também um processc com raiz unité.r‘ia‘q 0 caso mais interessante
ocorre guando essa matriz tiver menos que posto plenc, pois & o
postec da matriz que indicara o nuamero das relagdes que
co-integram, comeo sera mostrade. Assim, o teste de co-integracgéo
que se baseia no pesto da matriz &, de fato, uma versio
multivariada do teste Dickey-Fuller Aumentado, que se aplica a uma
série univariada, como se viu no contexto das equacdes (4) e (8).

42

»
Y . as matrizes dos

*

Quanto & estimagdo de b, chame ﬁYt
residucs das regressoes de AYt e Yt—l' respectivamente, contra os
valores defasados de ﬁYLS. Entéo, com base na propriedade dos

Minimos Quadrados Ordinarios [ver, por exemplo, Goldberger
(1968)1, bp poderia ser, por exemplo, estimado ajustande-se uma
regressdo do tipo

AY:=DY . (9)

Johansen {1988) mostra, entretanto, que na presenca de restrigdes
quanto ac posto da matriz p a sua estimagdc por Minimos Quadrados

3A equacgdo (8) pcde ser alternativamente reparametrizada como:

Ay = B Ay + B_AY +...+ B Ay -DY + U,
t 1 -1 2 t-2 p-1"t-prl  t-p t

onde B =-T+A +A +..+A .
1 1 2 i

*para usar 2 mesma ilustragio de Dickey Jansen e Thornton (1991},
faz-se p=2. Entéo se A2= 0o e A1= I, segue que (I - Al— “g’ =0, €
nesse caso todos os componentes de ¥ s8o processes com raiz
unitéria, e a matriz terd posto zero. Por ocutrec lado, se A=0 e
Al & (vl. vz,...,vn)l onde vi< 1, para todo i, entdo a matriz

(r - A - AZ] tem poste pleno e tedos os componentes de Y, séo

processos estacionarios.




¢ ineficiente, devendo, ac iQVéS, ser obtida peleo Metodo da Maxima
Verccesimilhanga, como segue:

AV

DDM=MI" (10)

- * -
onde 1 & o estimador de Minimos Quadrados de ﬂYt contra Y | b

= * =
& o0 estimador da regressic reversa de Yt . contra ﬁYt e [T & a
matriz diagonal cujos elementos L ?2,.”.3 sao o gquadrado das

p
* *

correlagdes candnicas entre as séries des residuos ﬂYt e Yt, com

M  sendo uma  matriz cujas colunas SA0 oS autovetores
correspondentes a essas correlacdes canénicas.

De fato, o posto da matriz p &, como ja foil dito, sinénime do
numerce de relacgdes que co-integram ne medele. Uma vez determinado
o posto da matriz b, digamos de ordem NxN (isto ¢, supondo-se um
modelc com N variaveis), cujo posto &, por exemplo, r, entdo, o
podera ser escrite como o produto de duas matrizes a e 8 de ordem
Nxr e rxN, respectivamente. As linhas da matriz $# dariam, entdo,
os r distintos wvetores de co-integracgéo. Note-se que BY & nesse
case estacicnario e da o erro da relagdo de longo prazo.
Inserindo-se essa informacfc na equacgdo (8), estima-se, entdo, o
coeficiente «, que mostraria a correcac a ser feita na respectiva
variavel em vista deo desequilibrioc existente na relagfdoc de longo

prazo.

0 teste da razfio de verossimilhanca para =a hipdétese da
existéncia de nic mais do que r combinagdes lineares
estaclonarias entre as variaveis do modelo, tendo come hipdtese
alternativa que todas as séries sejam estacionarias, & dado por
Johansen (1988) como:

*Ver a esse respeite Orden e Fisher (1991}.

6 ) ;
R ¢é na verdade estimado comc o autovetor correspondente aos r

maiores autovalores obtidos apos resolver-se |hS -§ 5§ °S |=
kk kO 00 Ok

0, onde Soo é a matriz de residucs de Minimos Quadrades da
regressao AY contra AY .. AY , 5 & a matriz desses residuos,
t t-1 t —k+1 kk

mas quando a variavel dependente AYt é substituida por Yt_k, e SOk

¢ a matriz do produto cruzado desses dois grupes de residuos.
Essa estimacfo de (B, em conjunto com aguela de p discutida no
texto, permite obter «. O programa de computagio Microfit aqui
usado permite calcular separadamente a e £,




p
-T T In(l -7 ). (11)

Este ¢ o chamado teste estatistico do trage (trace! da matriz, que

&, rcome Jja sSe ressaltou, a versdoc multivariada do teste
Dickey-Fuller discutido acima nc contexto de uma serie simples.
Aqui, a  hipétese nula & de que o numero de vetores de
co—-integracdo é mener ou igual a r, com r = 0, 1, 2 ... A

hipatese alternativa ¢, neste caso, generica. O teste alternativo,
chamado autovalor maximo, usa a malor coeorrelacéo candnica de ordem
(r + 1), e ¢ dado por:

=T 1ln{1l- y }. (12)
r+l

Neste teste a hipotese alternativa & explicita; por exemplo,
testa-se a hipétese nula r = O contra a hipétese alternativa r =
1, seguida da hipétese nula r = 1 contra a alternativa r = 2 e
assim por diante. Ambos os testes sfo aplicados neste estudoe.

3 - ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente, o modelo para o equilibric de longe prazo e:

(M/P),=a +ay+ar +am + U,
t 0 1Yt 2t 3t t

onde M/P sfo os encaixes monetarios reais, y ¢ o PIB real, r ¢ a
taxa de Jjuros neominal (letras de cambio), e =« ¢ a taxa de
inflacéc (com base no IGP-DI), com tedas as variaveis sendo dadas
em logaritmo natural; u é um erro aleatério. Ja a equacio que da a
dinamica de curto prazo para o Modele com Corregdo de Erro &, no
casc da variavel M/P,

nl na n3
A(M/P) = b +5% b AMP) +3% b Ay + Z b Ar +
t g s=1 1s t-s s=1 2s t-= s=1 3s t-x
né
b An + Au R
S=1 4s t-s t-1
7A razéo da escolha do termo para a correcfo de erro, u o, nesta

especificagio é discutida em Rossi (1983].




onde A representa a primeira-diferenca da variavel.® A
especificacdo para as outras trés variavels do modelo seria obtida
simplesmente substituinde M/P no lade esquerdo da igualdade desta
equacéac por, respectivamente, Yy, © e T Aqui arbitrou-se pela
mesma defasagem de ordem quatro para todas as variaveis.

Conforme mencionade, os dados desta analise sfio os mesmos de
Rossi (1988 e 1993), wvale dizer, as séries trimestrais cobrem
periodos distintos que, dependendc do agregade monetario, podem
iniciar-se em 1966, 1969 ou 1972. Independentemente do iniclo das
séries, os seus términes ocorrem em trés datas distintas, quais
sejam, 1979, 1985 e 1987. A raz@o basica de se tomar esses trés

pericdeos separadamente € para que se possa avallar a
sensibilidade dos resultados a fatos tais como um possivel
deslocamento da funcdoc de demanda por moeda nos anos 80, devido,
provavelmente, a inovagles financeiras {ver Rossi (1988B}], e

tambéem para se ter o efeito do congelamento de precos e salarios,
imposto pelo Plano Cruzado de margo de 1886. A amostra nac fol
estendida para o periodo mais recente, por duas razbes principais.
Primeiramente, para dque se possa comparar os resultadoes desta
analise com aguelas em Rossi {1988 e 1983) que. como ja dito, usam
técnicas econométricas mais tradicionais. E claro que essa
comparagdc soO & estritamente valida para uma mesma base de dados.
Em segundo lugar, a inclus@c de dados do periodo pos-Flano
Cruzado, em vista da truculéncia de certas medidas econémicas(por
exemplo, o congelamento de ativos financeires no Plane Collor),
subverte de tal modo as séries dos agregados monetarios que, ac
invés de robustecer, deturpa consideravelmente os resultados
obtidos com os dados de periodes anteriores.

Antes de realizar o teste de co-integragido ha que se
proceder ao teste de estacionaridade das séries, come ja foi dito.
A aplicagdo tanto do teste Dickey-Fuller Simples (DF} como da sua

versio Aumentada (ADF) indicou que todas as séries sdo
nic-estacionarias, com integracéo de ordem um; mails precisamente,
as séries sao [(1), indicandc estacionaridade apos realizar apenas

8Deve ser ressaltadec que as variaveis gue constam da dinamica de
curto prazo ndc precisam ser as mesmas daquelas relativas a
especificagfdio de longo prazo. Por exemplo, numa aplicagao para cos
Estados Unidos, Mehra (1991) concluiu que os gastos reais de
consume foram mais adequados para a dinamica de curto prazc da
demanda por moeda, enquanto o PIB real foi mais relevante para 2
especificacéo de longoe prazo. Alias, & sabido que variacdes en
certos componentes do PIB, tais como investimentos fixos e
flutuacdes nos estoques, provocam respostas menores nos encaixes
monetarios do que aquelas causadas pelo componente gastos de
consumo, por exemplo.




uma diferenciacdo nas respectivas variaveis.g Dado que esses
resultados sdo essencialmente idénticos aqueles encontradeos em
Rossi (1993), eles ndo serdo aqui mostrados mas podem ser obtides
junto ao autor.

A Tabela 1 mestra ¢ resultado deo teste de co-integracéo de
Johansen (1988) para a demanda peor moeda, utilizando os varios
agregados monetarios, para os trés pericdos distintos. HNote-se
inicialmente que para Ml, quandoc se usa ¢ teste do autovalor
{eigenvalue} maximc, temos, no periodo 18966/749, =somente um vetor
de co-integracdo, mas trés vetores de co-integragdc se usarmos o
teste do tracc {trace) da matriz. Johansen e Juselius (1990)
sugerem que o primeiro desses dols testes tem malor poder para
distinguir entre as hipéteses nula e alternativa e sera, pois,
aqui usado como critéric basico para decidir sobre o numero de
vetores que co—-integram. Assim, aceita-se com bastante conviccéo
que temos no periodo analisado um vetor de co-integragédo. De
qualgquer mode, na Tabela 2 mostramos os demals vetores de
co-integracio, caso se aceite também o teste do trage da matriz.
E bom notar que a literatura parece um tante vaga scbre como
proceder em casos nos quais haja mais de um vetor de
co-integracdo. Por exemplo, em dois estudos envolvendo aplicacdes
a demanda por moeda no Reino Unido e nos Estados Unidos, Japao,
Alemanha, Franga e novamente Reino Unide per, respectivamente,
Adam (1991) e Boughton (1991), o primeire usa uma combinacao
linear de trés vetores de co-integragio significatives, que tambem
co-integrara, como o vetor preferido para medir o equilibrio de
longe prazo entre as variaveis. Ja o segunde autor toma,
freqilentemente, um vetor menos significative enire aqueles que
co-integram, com hase no que se deve esperar da teoria econémica
em termes do sinal e magnitude dog coeficientes das variaveis do
modelo.

Va—gse na Tabela 2 que ¢ primeirc vetor de co-integracgéo para
o agregado M1 apresenta, no periodo 1966/79, todos os coeficlentes
(padronizados para que a variavel dependente tenha o coeficliente
unitario), com o sinal apreopriade, tende ainda valores com
magnitudes razodaveis., Observe-se em particular gque ¢ unitaria a
elasticidade-renda e sio negativas a elasticidade-taxa de Jjuros e

0s testes DF & ADF foram, de fato, realizados com e sem
tendéncia, sende que no caso do teste ADF foram consideradas
defasagens de um a quatro e as séries permaneceram Sempre
nio—estacionarias. Conclusdes semelhantes foram obtidas por
Pereira (1989), no periodo 1966/87, para esses mesmos dados, onde
o teste de raiz unitaria foi realizado de acordo com trés
hipéteses nulas, alternativas, propostas por Fuller (1976), quais
sejam, puro passeic aleatério, passeilo aleatédrio mais deslecamento
(drift) e, finalmente, passeio aleatério mais deslocamentc mais
tendéncia deterministica.
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aelasticidade-taxa de inflagdo dos encaixes reais, com esta sendo
cerca de quatro vezes maior que aquela. [Essa elasticidade-renda ¢
aproximadamente igual agquelas obtidas em Rossi (1888 e 1993), mas
as outras duas elasticidades que acabamos de citar sé coincidem em
sinal {nfic em magnitude) nos trés estudos]. 0s outros dois vetores
de co-integracdo tém alguns coeficientes com o sinal contrarioc a
expectativa, quando este ndc € o case, os coeficientes tém valores
com magnitudes inaceitaveis.

Quande © pericdo se estende para, respectivamente, 1988 e
1987, tem-se, ainda para o agregado M1, uma vez mais, um vetor de
co-integraGgido pelo primeiro dos dois testes alternativos propostos
por Johansen e, agora também, um vetor de co-integracdec pelo
segundo teste (ver a Tabela 2). No primeiro desses dois periodos

oS coeficientes tém os sinais apropriados, com a
elasticidade-renda proximo da unidade, mas com a
elasticidade-inflagéo sendo muito maior do que a

elasticidade—juros {(-12,92 contra -0,89). No periodo que val até
1987, entretantc, apesar de ¢ valer da elasticidade-renda
permanecer em torno da unidade e a elasticidade-juros ter o sinal
correto, o sinal positivoe para a elasticidade-inflacBc parece
contra-intuitive. Isso sugere mudangas estruturais na relagfo de
longo prazo na demanda por moeda entre os periodos 1866/78 e,
respect ivamente, 13966/85 e 1966/87, o que, alias, esta de acordo
com as conclusdes de Rossi {1988).

Considerando-se agora o agregado M2, ac invés de Ml, como
conceito de moeda, verifica-se (ver Tabela 2) que no periodo
1969/79 tém-se dois vetores de co-integragdo pelc teste do
autovalor maximo, embora apenas c¢ primeiro deles mantenha os
mesmos sinais do correspondente vetor de co-integragfoc do agregado
Ml. No segundo vetor de co-integragéo o coeficiente da variavel
taxa de Jjuros passa a ter ginal positive. Parece dificil dizer,
neste caso, qual o sinal apropriade da variavel, peis o agregado
M2 inclui ativos indexades (aqui, depdsitos a praze), cuja demanda
deve aumentar com a taxa de juros. Alias, nota-se que guando se
estende o pericdo de analise, seja para 1985 ou para 1987, entéoc o
dnice veter de co-integracfo estatisticamente significative tem o
coeficiente da variavel taxa de juros com sinal positivo,

As observacdes no paragrafo anterior s3o ainda validas
quando se substitui o agregado M2 pelos agregados M3 (inclui
depésitos em caderneta de poupanga) e M2 (inclui titules do
governo em poder do publico), respectivamente. Por isso, omitimos
aqui os resultados relativos a esses dois agregados monetarios,

10Ressalte—se que, em muitos casos, a inspegfio visual do plot dos
residuos relativos aos vetores de co-integragio (significativos)
parece sugerir a sua ndc-estacionaridade, o que contraria, pois, o©
resultade do teste formal de Johansen.
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embora esses possam ser obtidos junte ae autor. De quaiquer modo,
reconheca—-se que por serem curtas as séries para os agregados M3 e
M4 os seus resultados sdo apenas tentativos.

Um ponto a ressaltar e, ainda conforme a Tabela 2, gue para
o primeiro periocde, que se encerra em 1873, todos os agregados
monetarios tém os coeficientes do primeiro vetor de co-integracioc
com sinais idéntices, mais precisamente ¢ sinal positivo para a
variavel renda e o sinal negativo para as variaveis taxa de
inflacdo e taxa de juros.

A Tabela 2 mostra, finalmente, os coeficientes do termo
relativo a Corregdoc de Erre. Para ¢ modelo que usa Ml como
conceito de moeda, os resultados podem ser assim interpretados:
primeiramente, o sinal positivo para o coeficlente desse termo
indicaria que, quande a demanda atual de moeda estiver acima
daquela indicada pela sua especificacéo de longo prazo, a variavel
em consideracgio variara naquela mesma diregao. Assim, no periodo
1965/79 tanto a taxa de juros nominal como os encaixes monetarios
reais devem cair, como requer alidas uma politica monetaria
estabilizadora, enguanto o PIB real deve aumentar. O leitor podera
interpretar o coeficiente do termo da Corregao de Errc para os
demais agregados monetarios usando a mesma linha de raciecinio
utilizada para o agregado M1.

Para concluir, uma certa precariedade no uso da técnica de
co-integracdo recomenda cautela na interpretagdo dos nossos
resultados. Independentemente disso, os dades parecem indicar
alguma mudan¢a estrutural nos parametros do modelo nos anos 80.
Essas sio razdes gzsuficientemente fortes para ndo se usar os
resultados da estimagidc como validos para o periocde =atual. De
qualquer modo, o excesso de ruide nos dados mais recentes,
causado por varias intervengSes no plano econdémico, sugere que
talvez ndo se possa fazer melhor no campo da estimagéo
econometrica do que se fez aqui. Nesse sentido, & valido o esforgo
desta analise.

11Miller (1991} interpreta o termo de erro como indicative da
diferenca entre a oferta de moeda e a sua demanda de longo prazo.
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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
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