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Resumo: No presente trabalho, analisamos a desoneracdo do imposto sobre o
consumo de bens durdveis com o objetivo de fornecer contribuicdes em duas direcoes:
a) estimar e calibrar um modelo dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) de
pequena escala que incorpore esse aspecto; € b) analisar o impacto especifico dessa
politica nas principais varidveis macroeconomicas a luz do modelo. Os resultados
sugerem que a reducéo da aliquota do imposto sobre produtos industrializados (IPI)
sobre bens durdveis nao foi a politica mais adequada para estimular a atividade
econdmica, pois contrai em vez de expandir o produto total. Melhor seria uma reducao
da aliquota do imposto indireto para toda a economia.
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Abstract: In this paper, we analyze the tax exemption on consumption of durable goods
aiming to contribute in two directions: a) estimate and calibrate a small scale DSGE model
that incorporates this aspect; and b) evaluate the impact of this specific policy on the main
macroeconomic variables through the lens of the model. The results suggest the impact of
reducing the IPI rate on durable goods was not the most appropriate policy to stimulate
economic activity, since it contracted instead of expanding the total product. Better would
have being a reduction of the indirect tax rate for the whole economy.
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1 Introducdo

A eclosao da crise financeira internacional de 2008 colocou o uso da politica
fiscal novamente no radar dos formuladores de politicas ptblicas. Uma das prin-
cipais razoes para o estimulo fiscal é impulsionar o consumo quando a demanda
agregada é percebida como fraca.
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Em economias avancadas, a politica fiscal foi usada, muitas vezes, com o
objetivo de aumentar a poupanga nacional e obter o reequilibrio externo, tendo
como preocupacao a manutencao da sustentabilidade fiscal e a divida publica em
niveis adequados no longo prazo. Para contrabalancear flutuagdes do ciclo econé-
mico, a politica monetdria era o instrumento central.

Ap6s a crise financeira global de 2008 iniciada nos Estados Unidos ter se
espalhado rapidamente pelo mundo, diversos bancos centrais adotaram politicas
monetarias expansionistas em resposta a forte recessao que se observava. Tendo
atingido o limite inferior das taxas de juros nominais (zero lower bound) e, nesse
caso, a politica monetaria se revelando ineficaz para reanimar a atividade econd-
mica, grande parte dos paises atingidos pelo panico financeiro recorreu a diversos
estimulos fiscais e a politicas monetarias ndo convencionais a fim de evitar uma
contracgado da atividade ainda mais pronunciada.

No presente trabalho, analisamos uma forma especifica de intervengao na
economia, as desonerac¢des do imposto sobre consumo de bens duraveis, isto é, a
reducdo na aliquota do imposto sobre produtos industrializados (IPI) para incen-
tivar a compra desse tipo de bem. O objetivo é fornecer contribuicbes em duas
direcoes: a) estimar e calibrar um modelo dynamic stochastic general equilibrium
(DSGE) de pequena escala que incorpore esse aspecto; e b) analisar o impacto es-
pecifico dessa politica nas principais varidveis macroeconomicas a luz do modelo.

A escolha desse tema se da pelo fato da desoneracao do IPI sobre o setor
automotivo ser um dos primeiros estimulos fiscais anunciado apés a crise. Vale
destacar, também, a importancia do setor para a producao industrial, em particu-
lar, e para a economia, em geral. Ademais, essa medida exemplifica a escolha do
governo em direcionar estimulos a setores especificos da economia. Franca, Itélia
e Espanha (ADDA; COOPER, 2000) e Estados Unidos (MIAN; SUFI, 2012) também
tiveram programas similares e com resultados semelhantes aos apresentados no
Brasil. Adicionalmente, o debate sobre o efeito de estimulos fiscais € mais relevan-
te em periodos de recessao, e essa intervencao entrou em vigor nesse periodo.

E interessante notar que a adocao de politicas fiscais expansionistas foi incen-
tivada, inclusive, por organiza¢des internacionais, tendo sido umas das recomenda-
¢oOes de politica econdmica do comunicado do G-20, em 15 de novembro de 2008:

Against this background of deteriorating economic conditions
worldwide, we agreed that a broader policy response is needed,
based on closer macroeconomic cooperation, to restore growth,
avoid negative spillovers and support emerging market econo-
mies and developing countries. As immediate steps to achieve
these objectives, as well as to address longer-term challenges, we
will: [...] Use fiscal measures to stimulate domestic demand to ra-
pid effect, as appropriate, while maintaining a policy framework
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conducive to fiscal sustainability (UNIVERSITY OF TORONTO,
2008, nao paginado).

As medidas adotadas foram heterogéneas entre os paises em relacdo aos
tipos de estimulo, tamanho e extensao dos programas. Dentre as economias avan-
cadas, Austrdlia, Canada, Alemanha, Japao, Coreia do Sul e Estados Unidos lanca-
ram pacotes de estimulo fiscal que excederam 3% do PIB (das economias do G-20)
de 2008 em politicas discricionarias ao longo de 2009 e 2010 (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2010). Segundo estimativa de Saha e Weizsacker (2009), o
tamanho dos pacotes de estimulos adotados para combater a crise, somente em
2009, chegou a €129,6 bilhdes na zona do euro (ou 1,0% PIB) e a €186,0 bilhoes
(ou 1,7% PIB) nos Estados Unidos.

No Brasil, a exemplo do ocorrido no mundo, a crise financeira que se instau-
rou no terceiro trimestre de 2008 ensejou diversas respostas de politica econdmi-
ca. Medidas anticiclicas de desoneracao tributaria e aumento de gastos publicos
com o intuito de amenizar os efeitos da crise foram adotadas, totalizando cerca de
R$ 12,5 bilhdes (0,4% PIB) e R$ 30,9 bilhdes (1,0% PIB), respectivamente, em 2009
(PIRES, 2009). Dentre as medidas de desoneragao tributaria, o governo brasileiro,
a exemplo do ocorrido na Franga, Alemanha, Inglaterra e Estados Unidos, adotou,
em dezembro de 2008, medidas para incentivar a compra de automéveis novos,
visando a reducao dos estoques desse setor, que haviam aumentado expressiva-
mente em virtude da queda da demanda. Diferentemente dos paises citados, no
Brasil o incentivo se deu por meio da desoneracao temporéaria da aliquota de im-
postos indiretos (por exemplo, do IPI) sobre automéveis, inicialmente, até margo
de 2009, conforme mostra a Tabela 1.

Tabela 1 — Mudancas na aliquota de IPI para automéveis

Aliquota
Tipo de g:::a‘\": Dez. | Out. | Nov. | Abr. | Maio | Jan. | Jan. | Jan.
veiculo | B9V | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
crise
1.0adlcool | 7.0% | 0.0% | 1.5% | 3.0% | 7.0% | 0.0% | 2.0% | 3.0% | 7.0%
1.0a2.0a 11.0% | 5.5% | 6.5% | 7.5% | 11.0% | 5.5% | 7.0% | 9.0% | 11.0%
alcool
;a(;;ii';)a 13.0% | 6.5% | 8.0% | 9.5% | 13.0% | 6.5% | 8.0% | 10.0% | 13.0%

Fonte: Elaboracao proépria a partir de RFB (2015).

Ao final de marco de 2009, o Ministério da Fazenda (CONJUR) anunciou a

manutencao da desoneragdo para o setor automotivo, assim como a ampliacao
para outros setores. De fato, esse mecanismo, inicialmente adotado por um tri-
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mestre, foi prorrogado por diversas vezes. A medida teve um efeito positivo em
estimular novas vendas — principalmente apds dezembro de 2008 e maio de 2012,
época na qual a aliquota dos veiculos mais béasicos foi zerada. No entanto, as ven-
das de veiculos novos cresciam a taxas decrescentes, devido a certa antecipacao
do consumo. O governo, assim, era levado a prorrogar o incentivo com receio de
uma queda pronunciada nas vendas na auséncia da medida.

Ha enorme incerteza na literatura a respeito dos efeitos da politica fiscal ex-
pansionista sobre o nivel de atividade. Perotti et al. (2007) afirmam que muitos eco-
nomistas concordariam que uma elevacgao da taxa de juros causaria uma redugdo
tanto na taxa de inflacado da economia quanto em sua taxa de crescimento, e, além
disso, a maior parte da evidéncia empirica é consistente com essa afirmacao. No
entanto, muitos economistas discordam dos possiveis impactos de um choque nos
gastos do governo. Essa incerteza decorre das diversas hipoteses tedricas sobre a
relacao entre politica fiscal e atividade econdmica, assim como da dificuldade em
se estimar tal relagdo (CAVALCANTI, 2009).

Cogan et al. (2010), baseados no modelo DSGE desenvolvido por Smets e
Wouters (2003), concluem que os multiplicadores de um aumento permanente
dos gastos do governo federal sdo muito menores nos modelos novo-keynesianos
do que nos modelos keynesianos mais antigos. O impacto dessa politica € muito
pequeno no primeiro ano e, como o gasto do governo se reduz nos anos sub-
sequentes da simulacao, os multiplicadores se tornam negativos. De maneira si-
milar, Forni et al. (2009) encontram evidéncias de efeitos apenas moderados da
politica fiscal na economia. De acordo com esses autores, politicas de aumento
de gastos publicos com bens e servicos e remuneracao de funcionarios publicos
tém efeito pequeno e de curta duragdo no consumo privado, enquanto inovacoes
em transferéncias as familias mostram um efeito mais pronunciado e duradouro.
No entanto, os resultados sugerem que uma redugdo nos impostos incidentes no
rendimento do trabalho e no consumo tem efeito consideravel no consumo € no
produto agregado, enquanto uma reduc¢ao nos impostos incidentes na renda do
capital favorece tanto o investimento quanto o produto no médio prazo. Assim,
com excegao de transferéncias para as familias e das taxas de imposto sobre o ren-
dimento do trabalho, a maioria das variaveis de politica fiscal pouco contribui para
a variabilidade ciclica das principais varidveis macroecondmicas.

Os efeitos da politica fiscal também tém recebido atencao na literatura na-
cional. O resultado encontrado por Peres (2006), apoiado na especificacao de
Blanchard e Perotti (2002) para o periodo entre 1994 e 2005 para a economia
nacional, mostra que a resposta do produto a choques fiscais € pequena e tem
caracteristicas previstas pela teoria keynesiana, isto €, € positiva dado um choque
nos gastos publicos (federal) e negativa diante de um choque na carga tributaria
liquida. Mendonca, Medrano e Sachsida (2009) utilizam a abordagem de Moun-
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tford e Uhlig (2005) na tentativa de diferenciar os efeitos dos choques de politica
fiscal dos demais choques na economia. Os resultados sugerem que um aumento
inesperado dos gastos do governo levaria ao aumento do consumo privado e a
uma reducgédo do PIB com uma alta probabilidade (indicando efeito crowding out
entre investimento publico e privado). No entanto, um choque positivo na carga
tributdria liquida pode levar, a médio prazo, a uma resposta positiva do PIB.

Carvalho e Valli (2011) utilizam um modelo DSGE que incorpora uma meta
de superavit primario, impostos distorcivos (sobre consumo, trabalho, capital e
dividendos), programas sociais na forma de transferéncias ptblicas e investimento
do governo. De forma a permitir que a politica fiscal tenha efeito no consumo
agregado, os autores introduzem agentes nao ricardianos no modelo. Para levar
em consideracdo que a variavel fiscal principal no Brasil € o resultado primério
(em % do PIB), os autores utilizam uma regra de superavit primario que reage
ao ciclo econdmico e a desvios da divida publica (em % do PIB) em relacao ao
estado estaciondrio — similarmente a especificagcao do presente trabalho. Os auto-
res concluem que a maioria dos efeitos de um choque expansionista do superavit
primario (em % do PIB), inclusive no produto, desaparece dentro de dois anos. No
entanto, o aumento da divida publica (em % do PIB) é duradouro.

Cavalcanti e Vereda (2014), através de um modelo DSGE, quantificam e
comparam diferentes tipos de gastos publicos (compras de bens e servicos, inves-
timento publico, transferéncias sociais e emprego puiblico) sob diferentes regras
fiscais. Dentre os resultados encontrados, destacam-se: a) nenhum tipo de gasto
publico gera impacto positivo significativo no PIB, no curto prazo, sob as regras
de ajuste fiscal baseadas na reducédo de algum item de despesa; b) a maioria dos
itens de gasto publico caracteriza-se por multiplicadores pouco significativos ou
negativos sob a politica de equilibrio orgamentério permanente, mas positivos sob
a politica de ajuste fiscal defasado e parcial.

Mian e Sufi (2010), ao analisar a politica de incentivos a compra de veiculos
novos nos Estados Unidos em 2009, concluem que a medida nado teve efeito de
longo prazo na venda de veiculos. Houve apenas uma antecipagao das compras
que seriam realizadas no futuro — e a um custo fiscal ndo desprezivel. Vale ressal-
tar que os autores utilizam microdados € uma metodologia bastante distinta da
aqui proposta. Os autores adicionam que seu resultado obtido é consistente com
modelos que incorporam a hipétese da equivaléncia ricardiana, como o de Barro
(1974, 1979). No entanto, os autores destacam, ainda, que a medida analisada é
apenas uma forma de estimulo fiscal, entao é plausivel que haja outras formas de
expansao fiscal de efeito mais duradouro.

Os resultados do modelo aqui proposto sugerem que o impacto da reducao
da aliquota do IPI sobre bens duraveis ndo foi a politica mais adequada para es-
timular a atividade econdmica. Com o impacto da desoneracdo desse imposto,
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o produto agregado recua para um valor abaixo do seu estado estacionéario. Por
outro lado, supondo que o choque de politica fiscal tivesse sido uma reducao da
aliquota do imposto indireto para toda a economia' ou para o setor de bens nao
duraveis e servicos (que detém uma participacdo maior na economia), 0 modelo
aqui proposto sugere que essa politica teria sido mais adequada para reanimar a
atividade econdmica.

Além desta introducao, este trabalho possui mais quatro segoes: a segao 2
desenvolve o modelo econdémico; a secao 3 exibe os procedimentos da estimacao
(dados, calibragem, valores prior e posterior dos parametros); a secao 4 discute os
resultados; e a secdo 5 apresenta as consideracoes finais.

2 Modelo

Nesta secdo é apresentado o modelo utilizado para analisar politicas de sub-
sidios governamentais, como a redugao em impostos indiretos (IPI) apds a eclosao
da crise financeira mundial de 2008. O modelo aqui descrito segue muitas das
caracteristicas presentes nos trabalhos de Smets e Wouters (2003), Castro et al.
(2011), Carvalho e Valli (2011), Cavalcanti e Vereda (2014), Teles, Costa Junior e
Rosa (2015) e Whelan (2003).

As familias poupam através de empréstimos as instituicdes financeiras, que,
por sua vez, repassam 0s empréstimos as firmas intermediérias que utilizam es-
ses recursos como capital de giro para contratagao e pagamento de saldrio de
trabalhadores.

A producédo da economia € concentrada nas firmas produtoras de bens inter-
mediarios para serem utilizados na montagem de bens de consumo, que podem
ser de dois tipos: bens de consumo duraveis; e bens de consumo nao duraveis
e servicos. As firmas produtoras de bens intermediarios contratam trabalhadores
e capital e sao sujeitas a choques de produtividade especificos no setor de bens
duréaveis e no setor de bens ndo duraveis e servicos. As firmas produtoras de bens
finais apenas agregam a produgao das firmas produtoras de bens intermediarios,
de forma que podem ser vistas como montadoras, e a sua funcao no modelo é per-
mitir a incorporacao de rigidez de precos de forma tratavel. As firmas produtoras
de bens de capital sdo responsaveis pela transformacao de uma cesta de bens de
investimento (I) em capital (K).

Nesse modelo, o setor de bens durdveis apenas produz bens de consumo
para as familias, enquanto o setor de bens nao duraveis e servicos produz bens de
consumo das familias e do governo e de investimento para as firmas produtoras
de bens de capital.

1 A literatura sobre financas publicas adverte que ndo usar a mesma aliquota para setores diferentes
néo é 6timo de Pareto (LEACH, 2004, p. 249)
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Uma caracteristica importante dessa economia de dois setores € que os agentes
nao somente tém que escolher entre consumo e lazer no tempo (escolha intertempo-
ral), mas também o tipo de bem (duravel ou nao duravel e servico) que serd consu-
mido no mesmo instante no tempo (escolha intratemporal). Dessa maneira, o preco
relativo entre os dois tipos de bens terd um papel relevante na escolha dos agentes.

O governo divide-se em autoridade fiscal e monetéaria. O lado fiscal do go-
verno realiza trés fungdes: consome bens finais ndo duraveis e servicos, emite titu-
los e tributa as familias através de impostos diretos e indiretos.

Segundo o IBGE, o conceito de consumo de governo se refere as despesas
com bens e servicos oferecidos gratuitamente, total ou parcialmente, as familias,
que compdem a conta de uso da renda. Assim, uma hipdtese fundamental do
modelo € a de que o consumo do governo consiste apenas de bens nao duraveis e
servicos, que, apesar de forte, estd em consonancia com a descricdo de consumo
de governo do IBGE.

Por fim, do lado monetario, a taxa de juros é definida por meio de uma regra
de Taylor.

2.1 Famflias

As familias recebem a renda do trabalho e de juros sobre depdsitos bancéarios
no sistema financeiro realizado no periodo anterior. Dessa maneira, as familias de-
cidem, no inicio do periodo, se usardo seus recursos para consumir (bens duraveis
ou nao duraveis e servicos) ou se fardo depdsitos nas instituigdes financeiras para
receber juros no préximo periodo.

As familias sdo caracterizadas por um continuo de familias idénticas, que vi-
vem infinitamente, e cada familia representativa i busca maximizar a funcao de
utilidade esperada dada por

i Cl—?l L%-H.u
maxCD,mCND,tLDNHiEI Z ﬂrsfp (1 t_ n - SfL 1+ w) (l)
t=0
com
1 1 ¥p
_ 9p ¢
C = [YDDH,l +(1- YD)CND_t @)
(&
D,,,=C, +(1-5,) D, 3)

em que B € o fator de desconto intertemporal, C, simboliza o consumo que de-
pende do estoque de bens duraveis (D, ) e do consumo de bens nao duraveis
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€ servicos (CNDJ ), L, representa o nimero de horas de trabalho ofertado, n € o
coeficiente de aversdo relativa ao risco, o é a desutilidade marginal do trabalho,
Y, € a participagao de bens duraveis no consumo das familias, ¢, € a elasticidade
de substituigao entre os bens de consumo duraveis e ndo duraveis e servigos, &,
¢ a taxa de depreciagao dos bens duréveis e S” e S* sdo variaveis estocasticas
que incorporam choques na preferéncia intertemporal e na oferta de trabalho,

respectivamente, sendo que seguem um processo autoregressivo:
log SP=(1-pPlogS’_+pFlog S*  +€” @

em que p° € o componente autorregressivo e € ~N(0,6").

log S'=(1-p~)logS*_+p"log St +et 5)

em que p" € o componente autorregressivo e €~N(0,c%).
As familias estao sujeitas a restricdo orgcamentéria:
(147"

Cp Pp (141" )+C )+N,, =WL+R"N-T, 6)

ND,tPND,l ND,t

em que P € o nivel de precos no setor de bens duraveis, P, € o nivel de pregos
no setor de bens nao duraveis e servicos, W, € o nivel dos salarios, N, representa
a poupanga, isto €, os depésitos remunerados do periodo anterior, R" € a taxa de
juros nominal bruta paga pelas instituigoes financeiras as familias, T, simboliza os
impostos diretos (lump-sum) pagos pelas familias ao governo, THND,t é a aliquota do
imposto indireto do setor de bens duraveis pago pelas familias ao governo e, por
fim, ', € a aliquota do imposto indireto do setor de bens nao duraveis e servigos
pago pelas familias ao governo.

A familia, ao resolver seu problema de maximizacao, encontra as seguintes
equacoes:

1-

@D
( Yo )(Dt+1) #p PD,:(1+T§JI,¢)

1—v¥p/ \Cnp, a PND,t(1 + Tﬂp,r) @
) c 1-¢p w
[
SLLoJcn ( 4 ) = -t
(1 - ‘J/D) Lt Cnpt PND,[(l + TJIVID,t) ®
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PN 1-op P =N 1-vp
[ S C, (CND,t) [ B [ Ste1Ciin (CND,H-l) D R™
. S\ = pLt t+1
PND,t(l + Tzlvln,r) CI PND,:+1(1 + TIIVID,r+1) CH-l (9)

A equacao 7 é a de demanda relativa entre bens duraveis e ndo duraveis, a
equacao 8 é a da oferta de trabalho das familias e a equacao 9 é de Euler para o
consumo.

2.2 Firmas

As firmas produzem os bens e servicos que as familias irao consumir. Como ja
mencionado, o setor produtivo € subdividido em trés tipos de firmas: a) as produ-
toras de bens finais (montadoras); b) as produtoras de bens intermediarios; e ¢) as
produtoras de bens de capital.

2.2.1Firmas Produtoras de Bens Finais (Varejistas)

De uma perspectiva agregada, a competicdo monopolistica envolve, entre
outras coisas, confrontar o fato de que consumidores compram uma grande va-
riedade de bens, mas, por finalidade de modelagem, assume-se que compram
apenas um bem especifico (agregado). Esse bem € vendido pelas firmas em uma
estrutura de competicao perfeita.

Com o objetivo de produzir esse bem agregado,? a firma varejista deve com-
prar uma grande quantidade de bens intermediarios. Esses sao os insumos usados
nesse processo produtivo. Dessa forma, a firma montadora deve resolver o seguin-
te problema:

1 et %
Yx,t = (f Yx,ft d]) 10)
0

no qual Y, € o produto agregado, Y, € o produto intermediario da firmaj, ¢ > 1€
a elasticidade de substituicdo entre bens intermediérios e x ={D,ND} representa o
tipo de bem produzido, durdvel ou ndo durdvel e servico.

As firmas maximizam o lucro sujeito a restricao de tecnologia (Equacao (10)):

1

maxYxijith,th,t - J Px,j,th,j,t dj (l 1)
0

2 Existem dois tipos de firmas produtoras de bens finais na economia: as produtoras de bens de
consumo duréaveis (C,, ) e as produtoras de bens de consumo néo duraveis e servigos (C, ).
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e o resultado nos fornece a demanda pelo bem intermediario j, dada por:

P \*
Yx,j,t - Yx,t (Px ) (12)

x,J,t

2.2.2 Firmas Produtoras de Bens Intermedidrios (Atacadistas)

As firmas produtoras de bens intermedidrios combinam trabalho e capital
para produzir bens de consumo duraveis e bens de consumo nao duraveis e ser-
vigos diferenciados sob competicao monopolistica. A funcao de producao das fir-
mas produtoras de bens intermediarios é dada por:

@ q_
Yx,j,t = Ax,t(Uth,}',t) L%(,j?é 13)

na qual A, representa a produtividade total dos fatores, U, € a taxa de utilizagao
do capital, KW é o estoque de capital, Lm é o trabalho e a e 1-a representam a
participacao do capital e do trabalho na producao, respectivamente, em cada um
dos setores dessa economia, isto €, no setor de bens duraveis ou bens ndo duraveis
€ Servicos.

A produtividade total dos fatores € sujeita a choques especificos em cada
setor:

logA, =(1-p*P)logA,  +p*Plog A, +€P (14)
em que p, , € 0 componente autoregressivo e €*°~N(0,6*P).
e
logAp, =(1-p*"D)logA, (+p*Plog A, +eAP (15)
em que p, ,, € 0 componente autoregressivo e €*"°~N(0,c*"P).
Cada firma determina as escolhas dos insumos a serem utilizados, de forma a

minimizar o custo sujeito a funcdo de producao (equagao 13):

mine «, RW, L +RK (16)

p SR SN T Xt
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na qual R € o retorno do capital e R_t ™ f € a remuneracao do capital de giro utiliza-
da para a contratagcdo e pagamento de salario dos trabalhadores, isto é, a taxa de
juros bruta paga pelas firmas intermedidrias as institui¢coes financeiras (IFs). Eim-
portante observar que o custo das empresas € afetado pela taxa de juros cobrada
pelas IFs, e, assim, choques de liquidez afetam as decisdes de alocagao das firmas.
Desse problema, temos as condigoes de que as remuneracoes dos fatores de
produgéo serao pagas de acordo com 0s respectivos retornos marginais:

Y,
Lyje = (1= @)CM, —7= a7
RIw,
U, K aCM,, A Yuj
t Bxje = x,txt R, (18)

O indice j € omitido ao assumirmos um equilibrio simétrico.
Adicionalmente, CM_, representa o custo marginal em cada um dos setores
dessa economia e pode ser expresso pela equacao:

ety - (B (B
Wt A \a) \1-a 19)

Supode-se que a firma intermediaria decide o quanto produzir em cada peri-
odo de acordo com uma regra de rigidez de precos de acordo com Calvo (1983).
Essa regra afirma que, em cada periodo t, uma fracao (1-6), com 0 < 6 < 1 das fir-
mas sao aleatoriamente selecionadas e podem escolher o preco do seu bem para
o periodo t. O restante 6 das firmas mantém o preco do periodo anterior.

Assim, o problema da firma capaz de reajustar o preco do seu bem é:

PX
may; B Siza(P) Vacon (22)" (s = M) 20)

A condicao de primeira ordem é:

* (p N i
R 1)Etzo(ﬁe) CMy s @1
O nivel de precos é dado por:
1
Pee=[6P, % +(1—0)P. “]? 22)
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2.2.3 Firmas Produtoras de Bens de Capital

A acumulacao de capital é responsabilidade de uma tnica firma, que trans-
forma uma cesta de bens de investimento (I) em capital (K). Essa firma define
a quantidade I a ser transformada em capital maximizando o lucro auferido na
cessao de capital para as firmas intermediérias, sujeito a friccoes reais como custos
de ajustamento do capital e utilizacdo varidvel da capacidade instalada. Portanto,
essa firma deve resolver o problema:

©

= Y
maxUt,KH,l,ItEt Z 2ot {RtUth — BK; [1/’1 U, -1+ 72 U, - 1)2] - P,:I,:} (23)
t=0
sujeito a lei de movimento do capital:
x( 1 ’
Ke = (1=K, +1, 1‘5<51f —1>] (24)
tit—-1

em que £ € o fator de desconto estocastico utilizado para trazer a valor presente
os recebimentos futuros esperados, U € a taxa de utilizacao do capital, I € o inves-
timento, y, € y, > 0 sao parametros de sensibilidade da utilizagao da capacidade
instalada, € o pardmetro de sensibilidade dos investimentos e é a produtividade
do investimento cuja lei de movimento é dada por:

log S{ = (1 —plogSis + pilog S{_, + €rt 25
na qual p, € 0 componente autorregressivo e €, ~N(0,c").
Resolvendo-se o problema da firma produtora de bens de capital, chega-se

as condicoes de primeira ordem:

R
Ft =1, + 1, (U, — 1) (26)

Q0 = Eeepea {(1= )@t + Resales = Pewa |11 Wewn = D + %(Ut+1 -2} @)

= _ [J) lt+1 (28)

tt+1 =
A
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2
X I It It
Py — 1-= -1 - 1-
t Qt[ o) () -wi
Betr1Qea1) (lre1 ™
- () (-
Ste1 Iy Sterle

em que Q, conhecido como Q de Tobin, representa o multiplicador de Lagrange
para a evolucéo do capital.

@9

2.3 Governo

O governo divide-se em autoridade fiscal e monetéaria. O lado fiscal do go-
verno realiza trés fungdes: consome bens finais ndo duraveis e servicos, G,; emite
titulos, B , ; e tributa as familias através de impostos diretos, T, € impostos distorci-
vos e indiretos, r”m e r”ND‘[. Do lado monetario, a taxa de juros, R?, € definida por
meio de uma regra de Taylor.

2.3.1Politica Fiscal

O aparato fiscal incluido no modelo se baseia em Castro et al. (2011), Car-
valho e Valli (2011), Cavalcanti e Vereda (2014) e Stahler e Thomas (2012). Para
financiar os seus gastos, o governo possui duas fontes de recursos: por meio da
gestao da divida publica, B,/ (R®)-B, , ou pela arrecadacao de impostos, TAX . Do
lado dos gastos, o governo consome bens finais ndo duraveis e servicos, enquanto

que do lado das receitas, os instrumentos sao T, t', e 1 .

By _
RE By = Pyp:Gr — TAX; (30)
£

’I‘AXt=r“D1 PD,[ CD,1+THND, P.. C

t ~ ND,t

+T, 31)

ND,t

Todos os instrumentos seguem a mesma regra de politica fiscal:

7, (Zi .\ B Yos Pos\T L7292
el e [ I
Zss Zss Yt—lpt—l Bss
na qual
2={G,",, '\, T} (33)
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com o choque fiscal representado por
log S7=(1-p)logS* +p,log &  +e,, 34)
em que p” € 0 componente autorregressivo e €, ~N(0,6%9).

2.3.2 Politica Monetdria

A regra de politica monetaria € uma regra de Taylor que estabelece que a
taxa de juros nominal depende de um componente inercial e reage positivamente
aos desvios da inflacédo e do produto em relacao aos seus estados estacionarios:

RE  (RE,\F (Yt )’/"(Ht )”’ e -
RE,~ \ RE V) \I ‘ 35

em que YR é o parametro de suavizacdo da taxa de juros, yY e ymr sdo os coeficientes
da regra de Taylor em relacao ao PIB e em relacao a inflacao, respectivamente,
e §™ é o componente estocastico da regra monetaria com a seguinte lei de
movimento:

log Sm=(1-p )logS™ _+p™log S™  +e_ . (36)

na qual é o componente autoregressivo e, € a taxa de inflacao bruta dos se-
tores de bens duraveis e ndo duraveis e servicos sao dadas, respectivamente, por:

_ Ppr
I, = Ppis (37
e
P
yp, = 7 ot 38
ND,t-1
com
OND 1
I = fg Hyp jraj T ngD Hp ;¢ aj 39)
Assim, a taxa de inflacao bruta da economia é dada por:
Iy = ypllp: + (1 — yp)yp, (40)
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2.4 Instituigdes Financeiras

As instituigdes financeiras aceitam dep6sitos das familias (N, ,), pagam uma
taxa de remuneracédo por esses depositos (R") € mantém reservas com uma pro-
porcao fixa desses dep6sitos (€2, N, | ); emprestam na forma de capital de giro para
as firmas produtoras de bens intermediarios para pagamento de salarios (M, ) e
estao sujeitas a uma taxa de inadimpléncia () ; emprestam também para o governo
(na forma de aquisicao de titulos publicos descontados por uma taxa de juros livre

derisco (B,,/ RP). Assim, o problema da instituicao financeira é:

f frq1 _ _pn
maxNHl,M{H,BmRt—th (1-9Q)+ B, — RN, a1
sujeito a
Bry1 F o _
RE + Mt+1 - (1 - Q‘Z)Nt+1 (42)
t

. . . - . .
em que M, =W L, € a quantidade de empréstimos na forma de capital de giro

para as firmas. Resolvendo-se o problema, chega-se as seguintes condicoes de pri-
meira ordem:

Rl = S 43)
(1 - Q1)(1 - Qz)
RTl
Rf = —— (44)
C(1-9Q)
2.5 Equilibrio
O modelo® consiste na dindmica das variaveis endogenas Y, Y, Y., C, C,

f B 1T 1T
Ciwo LG L, Ly, L, KK, K, W R, R R RE, PP, P, T T [ T T Us Q
E,N,M, TAX,SP, B, T, D, A, A, A, SF, Sk, S', SUP, S™™P e S™ com a condicédo de
que as condigOes de otimizacao e restricoes apresentadas nas secoes anteriores se-
jam respeitadas e os mercados apresentem-se em equilibrio, nas seguintes formas:

a) mercado de trabalho:

L= LD,r + LND,( (45)

3 Vale ressaltar que uma hipétese fundamental do modelo é a de que o consumo do governo con-
siste apenas de bens nao duraveis e servicos (equacédo 30). Apesar de forte, essa hipdtese é razoa-
vel dado que a maior parte do consumo de bens duraveis, aqui representado pela aquisicao de
veiculos novos, ocorre no setor privado da economia. Adicionalmente, a definicdo de consumo
do governo (IBGE) corrobora essa simplificacao, como ja explicitado.
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b) mercado de capital:

K=Ky, +K\p, (46)
¢) mercado de bens:
Y=Y +Yip, @7
Y,,=Cp, (48)
Y0, =Cap. LG, 49)

3 Propriedades do Modelo

Nesta secao, sdo apresentados os procedimentos da calibragem, tratamento
de dados e estimacao do modelo estrutural deste trabalho.

3.1 Calibragem

A Tabela 2 reporta os valores dos parametros calibrados. O fator de desconto
intertemporal (B), os parametros relacionados a regra de Taylor — isto €, o para-
metro de suavizagao da taxa de juros (y,) e as sensibilidades da taxa de juros em
relacéo ao PIB (y,) e a taxa de inflagao (y_ ) —, o indice de rigidez dos pregos (0) e a
elasticidade de substituicao entre bens intermediarios (¢) foram obtidos segundo
o trabalho de Castro et al. (2011). O coeficiente de aversao ao risco relativo (1), a
desutilidade marginal do trabalho (o) e a taxa de depreciacao do capital (0) segui-
ram o estudo de Cavalcanti e Vereda (2010). Também foi calibrada a participacao
do capital no produto (o) de Kanczuk (2002). Em relacdo a politica fiscal, supoe-se
que as aliquotas de IPI sobre bens durdveis e nao durdveis e servicos tem o mesmo
valor no estado estacionario (THD,SS e r“ND‘SS), calibrados conforme o trabalho de
Aratjo e Ferreira (1999). Por fim, a taxa de inadimpléncia das firmas (Q)) e a taxa
de compulsério (2,) foram calibradas conforme relatério do Banco Central (BAN-
CO CENTRAL DO BRASIL, 2014a, 2014b).
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Tabela 2 — Calibragem dos parametros

Parametro Valor Fonte
B 0,989 | Castro et al. (2015)
M 2 | Cavalcanti e Vereda (2010)
0 1,5 | Cavalcanti e Vereda (2010)
o 11 | Castro et al. (2015)
o 0,39 | Kanczuk (2002)
) 0,025 | Cavalcanti e Vereda (2010)
0 0,74 | Castro et al. (2015)
Ty sH 0,1594 | Aratjo e Ferreira (1999)
Tans sH 0,1594 | Aratjo e Ferreira (1999)
Ql 0,02 | Banco Central do Brasil (2014b)
Qz 0,2 | Banco Central do Brasil (2014%)
Yy 0,16 | Castro et al. (2015)
Y, 2,43 | Castro et al. (2015)
Ve 0,79 | Castro et al. (2015)
Yo 0,15 | Silveira (2014)
SD 0,05 | Depreciagao contabil
Fonte: Elaboracao proépria.
3.2 Dados

O modelo foi estimado usando dados trimestrais de 2002T1 até 2014T4 (52
observagoes). Foram utilizadas as variaveis observaveis R®, C, G, i, i, U, P,
P, L, Y, e Y,,, descritas na Tabela 3.

ND? ND’
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Tabela 3 — Variaveis observaveis do modelo

Variavel Série Fonte
RB Taxa de juros selic over (% a.m.) Bacen/Boletim/M. Finan.
C Consumo final - familias (R$ milhoes) IBGE/SCN 2010 Trimestral
G Consumo final - adm. Pablica (R$ milhdes) IBGE/SCN 2010 Trimestral
'cDH IPI - automdéveis Min. Fazenda/SRF
'rND” IPI - total menos automaéveis Min. Fazenda/SRF
e . . Confederagdo Nacional
U Utilizacdo da capacidade instalada da Inddistria
Nivel de precos construido com IPCA livres
PD bens duraveis IBGE/SNIPC
L Nutmero de horas trabalhadas na industria Confederagdo Nacional
transformacédo da Industria
b Producao industrial - bens de cons. Duraveis IBGE/PIM-PF
Producao industrial - bens de cons. Nao-
Yo Duraveis IBGE/PIM-PF

Fonte: Elaboracao propria.

Como modelos DSGE sao desenvolvidos para caracterizar uma economia es-
taciondria, primeiramente deflacionamos as variaveis nominais utilizando o indice
de precos ao consumidor amplo (IPCA). Em seguida, retiramos a sazonalidade e
a tendéncia, utilizando o software X12-Arima, e aplicamos a diferenca dos logarit-
mos, respectivamente.

3.3 Estimacdo

Dada a distribuicdo prior dos parametros, estimamos a distribuicao posterior
usando um processo de cadeia de Markov por meio do algoritmo Metropolis-Has-
tings com 100.000 interagdes em um valor de escala de 0,1 e 5 cadeias paralelas.
A Tabela 4 e a Figura 1 apresentam as distribuicdes priori e posterior de cada um
dos parametros estimados.
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Tabela 4 — Distribuigdo posterior do modelo

Parametro | Prior | Posterior | 90% Intervalo | Distr. Prior | pstdev
X 1 1,1053 | 0,7881 1,3950 gamma 0,25
v, 1 0,2611 | 0,2120 0,3085 gamma 0,25
o, 0,925 0,8991 | 0,8500 0,9609 | unif 0,0433
v tD“ 0,5 0,0338 | 0,01000,0634 | unif 0,2829
YTy 0,5 0,2262 | 0,0307 0,3901 | unif 0,2829
Yo 0,5 0,2718 | 0,01010,5990 | unif 0,2829
Yy 0,5 0,2914 | 0,0963 0,4977 | unif 0,2829
[0} rD“ 0,5 0,2014 | 0,0003 0,3299 | unif 0,2887
[0} TND“ 0,6 0,2635 | 0,2000 0,3582 | unif 0,2309
R -0,7 -0,4804 | -0,6122 -0,4000 | unif 0,1732
0, 0,5 0,8802 | 0,7055 1,0000 | unif 0,2887
p* 0,5 0,488 | 0,35250,6491 | beta 0,1
p- 0,5 0,5365 | 0,3998 0,6956 | beta 0,1
p" 0,5 0,0518 | 0,0471 0,0576 | beta 0,1
prP 0,5 0,2932 | 0,2303 0,3622 | beta 0,1
pA NP 0,5 0,2718 | 0,18700,3540 | beta 0,1
p' 0,5 0,4728 | 0,35720,6070 | beta 0,1
p'p 0,5 0,7449 | 0,6994 0,7935 | beta 0,1
pIIND 0,5 0,4035 | 0,3086 0,5096 | beta 0,1
pS 0,5 0,4711 | 0,2956 0,6408 | beta 0,1
p’ 0,5 0,5013 | 0,3979 0,5949 | beta 0,1
gf 1 0,1278 | 0,1176 0,1391 | invg Inf
gl 1 0,1306 | 0,1176 0,1441 | invg Inf
em 1 0,1614 | 0,13060,1915 invg Inf
gh D 1 0,2151 | 0,17820,2545 | invg Inf
gAND 1 0,2355 | 0,18420,2815 | invg Inf
gl 1 0,2587 | 0,2059 0,3135 | invg Inf
continua...
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concluséao.

Parametro | Prior | Posterior | 90% Intervalo | Distr. Prior | pstdev
gltb 1 0,2769 | 0,2306 0,3190 | invg Inf
gllND 1 0,1281 | 0,1176 0,1393 | invg Inf
el 1 0,126 | 0,11760,1352 | invg Inf
el 1 0,2692 | 0,19850,3447 | invg Inf

Fonte: Elaboracao propria.

Figura 1 - Prior e posterior do modelo
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4 Resultados

Nesta secao, analisamos o comportamento das principais varidveis macroe-
condmicas diante de choques exdgenos e nao antecipados de politica fiscal em re-
lacdo ao consumo de bens duraveis e ndo duraveis. O modelo apresenta fungoes
impulso-resposta bem-comportadas e consistentes com a evidéncia empirica.*

Iniciamos essa andlise com a reducao na aliquota do imposto indireto sobre
bens durdveis na magnitude de um desvio padrao (0,2769), exposta na Figura 2.

Figura 2 — Resposta ao choque na aliquota do imposto indireto sobre bens
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Fonte: Elaboracéao propria.
4 O Apéndice B apresenta as fungdes impulso-resposta para os outros choques do modelo.
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Esse choque aumenta a demanda por bens duraveis, e a oferta desse bem
responde positivamente, bem como seus insumos (K, L,,). Por a desoneragéo des-
se imposto néo ter sido suficiente para aumentar a renda disponivel, as familias
ajustam o seu orcamento para compensar 0 aumento no consumo de bens du-
raveis, e, dessa forma, a demanda por bens nao duraveis diminui. No agregado,
nota-se que a queda na demanda por bens nao duraveis mais que compensou o
aumento na demanda por bens duraveis, resultando na queda do produto agre-
gado. Do lado fiscal, hd uma melhora na arrecadacgao total, aumento no gasto
corrente e queda no nivel da divida puablica em proporcao do PIB. Esses efeitos,
em média, possuem duracdo de 10 trimestres.

Supondo que o choque de politica fiscal tivesse sido uma reducao da ali-
quota de impostos indiretos para o setor de bens nao duréveis (0,1281), teriamos
resultados distintos do anterior, conforme a Figura 3. Dada a relevancia desse bem
na cesta de consumo das familias,® essa desoneracao melhora a renda disponivel
das familias, e, dessa forma, esse agente aumenta o seu consumo agregado (consu-
mo de bens duraveis e ndo duraveis), fato que torna o produto agregado positivo.
Do lado fiscal, da mesma forma que na desoneracao anterior, ocorre aumento na
arrecadacao total, aumento no gasto corrente e melhora na divida publica em
proporcao do PIB. O efeito dessa desoneracdo durou cinco trimestres.

5 A producao de bens ndo duraveis é de cerca de 85% da produgao total da economia brasileira
(SILVEIRA, 2014).
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Figura 3 — Resposta ao choque na aliquota do imposto indireto sobre bens nao
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Outra forma de avaliar o desempenho das politicas de desoneracao do IPI
é por meio da decomposicao dos choques para o PIB para o periodo estudado,
conforme a Figura 4.

Figura 4 — Decomposicao dos choques para o PIB
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Fonte: Elaboracéo proépria.

O choque objeto deste trabalho — desoneragdo do imposto indireto sobre o
consumo de bens duraveis — teve pouca relevancia para o desempenho do PIB
por todo o periodo estudado. As desoneracdes pos-crise de 2008 sobre o IPI para
bens durdveis contribuiram, aproximadamente, com 1,5% para a recuperacao da
crise, mas, em seguida, colaboraram negativamente no periodo de 2010 até o final
de 2011. Outro periodo positivo teve inicio em 2012 e durou nove trimestres, mas
com uma amplitude ainda menor do que a anterior.

5 Consideragdes Finais

A eclosao da crise financeira internacional de 2008 colocou o uso da politica
fiscal novamente no radar dos formuladores de politicas publicas como forma de
impulsionar a atividade econémica.

Devido a enorme incerteza na literatura a respeito dos efeitos da politica
fiscal expansionista sobre o nivel de atividade, no presente trabalho analisamos a
desoneracao do IPI sobre automéveis com o objetivo de fornecer contribuigoes
em duas diregoes: a) estimar e calibrar um modelo DSGE de pequena escala, para
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o Brasil, que incorpore esse aspecto; e b) analisar o impacto especifico dessa poli-
tica nas principais varidveis macroecondmicas a luz do modelo.

A inovacao dessa abordagem se deve a exploracdo de uma economia de
dois setores, a saber: bens duraveis e bens nao duraveis e servicos. Uma caracteris-
tica importante dessa economia € que 0s agentes nao somente tém que escolher
entre consumo € lazer no tempo, mas também o tipo de bem (duravel ou nao
duréavel e servicos) que serd consumido.

Os resultados do modelo proposto sugerem que a reducao da aliquota do IPI
sobre bens duraveis nao foi a politica mais adequada para estimular a atividade
econdmica. Com o impacto da desoneragdo desse imposto, o produto agregado
recua para um valor abaixo do seu estado estacionario. Supondo-se que o choque
de politica fiscal tivesse sido uma reducao da aliquota do imposto indireto para
toda a economia, ou para o setor de bens nao duraveis e servigos (que detém uma
participacado maior na economia), 0 modelo proposto sugere que essa politica te-
ria sido mais adequada para reanimar a atividade econémica.

Dessa maneira, os resultados da nossa anélise podem ser Uteis para avaliar
a viabilidade de outros programas de estimulo no setor de bens duraveis no futu-
ro. E necesséario, assim, que as autoridades avaliem cuidadosamente os custos e
beneficios de politicas implementadas, sob pena de comprometerem o equilibrio
orcamentério e a sustentabilidade da divida publica.

Por fim, os resultados sugerem estudos adicionais, além do mais com a inclu-
sdo de individuos nao ricardianos e regras de politica fiscal alternativas no modelo.
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Apéndice A - Equagdes log-linear do modelo

Da equacéo 2:
Ce = ¥pDrsr + 1 —¥p)Chpye (Gy))

Da equacao 3:
ﬁt+1 = 6DC~D,t +(1- 6D)5t 48)

Da equacéo 4:
S¢ = pPSia+ € 49
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Da equacgéo 5:
St = p"Sky+ e
Da equacéo 6,

CD,SSPD,SS[(CMD,L‘ + PD,t)(l + Tll)l,ss) + Tll)l,ssfg,ss]

+ CND,SSPND,SS[(CND,L‘ + PND,t)(l + TIIVID,SS) + TIIVID,ssfzI;IID,ss] + NSSNL‘+1

= VI/;‘SLSS(Wt + Zt) + Rgsts(Egl + Nt) - TssTt
Da equacao 7:

1-¢p

Ul
Yo ! o)l r o 1—gp\ )
( ) PD,SSDSS( D ) {[PD,t + ( ® )77Dt+1] (1 + Tg,ss) + Tg,ss

1-vp D

1-¢p

)’7 ~ 1—¢p\
= PND,ssCNDq:lS) {[PND,t + ( P )T:'CND,t] (1 + TIIVID,SS)
D

+ TIIVID,ss'EszID,t}
Da equacgéo 8:

(1(_?(51))” @ L 33 L
d-7 )TIPND,SSCND'SS Lge {[St + Pype + (

— ¥p

+ TJI\JID,ss'EIIVID,t} = Wsscs(sl_WD)n[Wt +(1 - ‘PD)’TCt]
Da equacéo 9:

D —
t+1 —

[11

tt+1
Da equacao 13:
1712«,1: = AD,t + ai{D,t +(1 - a)ED,t
171\!1); = /IND,t + aEND,t +(1- Cf)zm),t
Da equacao 14:

i _ ADJ AD
Apr =p""Apiq + €,
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Da equagéo 15:
y AND

Da equacao 19:
— (1= (BT + W B
CMp, = (1 —a)(R] + W,) + aR, — Ap,

CMND,I = (1 - a) (ﬁ{ + WI) + O:th - AND,C

Da combinacao das equacoes 20 e 21:

1-6)(1-p6 ~
ﬁD,t = »GﬁD,H—l [#] (CMD,t - PD,t)

e — ND,t ND,t

Tnpe = }G”ND,rH + [ 0

Da equagéo 23:
Ht-f-l =(1- S)Et + é‘ft

Da equacao 24:
$t= PS4 el

Da equacao 25:
£ ﬁt) =, U;

R

=

sSs

as]

Da equacgéo 26:
QSS

=ss
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Da equagéo 27:

= &p —¥p X ~
A [St+1 SP +tn ( ) (CND t CND r+1) +n(1 - (/JD)(C:H Ct) - ”t+1]

©9)

T
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Da equacgéo 28:
Pssﬁt + stér + Xst[gtI - (ir - it—l)] Xst*—'ss[ t+1 (Ir+1 ft)] (70)
Da equacao 29:
Bes g, — k") BB Bup: + G TAX (71)
R_B (Bt+1 - R[ ) - Bsth = PND,ssGss(PND,t + Gt) - TAXSSTAXI

Da equacao 30:

TAXTAX, = T Py o CD,Ss(flI)I,[ + P+ 51),:) + TIIVID,SSPND,SSCND,SS(fIIVID,t +Pyp + CNND,[) (72)
+ T T

Da equagéo 32:
§t=p*SEo+ €f (73)

Da definicao do estoque da divida publica em proporcao do PIB:

B B, —Y._,—P,_, 74

Da equacao 39:
g—}i (Bryr — BE) + MLFI, | = (1 — Q)NN, ., (75)
Mtf-v-l = Wt + Er (76)

Da equacao 40:
R? =R} 7)

Da equacgéo 41:
Rl =Rr 79)
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Da equacéo 33:

Da equacao 34:

Da equacao 35:

Da equacéo 36:

Da equacao 37:

Da equacao 44:

Da equacao 45:

Da equacao 46:

Da equacao 42:

Da equacéo 43:
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Apéndice B - IRFs de outros choques do modelo

Figura 5 — Resposta ao choque monetério
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Fonte: Elaboracao propria.

Figura 6 — Resposta ao choque de produtividade no setor de bens duraveis
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Fonte: Elaboracéo proépria.
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Figura 7 — Resposta ao choque de produtividade no setor de bens nao duraveis
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Figura 8 — Resposta ao choque de produtividade do investimento
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Figura 9 — Resposta ao choque de preferéncias
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Figura 10 — Resposta ao choque de oferta de trabalho
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Figura 11 — Resposta ao choque de gasto do governo
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Figura 12 — Resposta ao choque de imposto lump-sum

Fonte: Elaboracéo proépria.
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