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A bstract

Este artigp busca justi. caraevidénda aesual de gue desint g 6 es man
eti rias tendam a ser acompanhades de queda no produto utiizando se
do arcebas o da Teoria dos Jags BEvoludani rics. &4 gplica i o deste ar
caba; o tam 0 sau gpeb pague aambina duss hipdtesss frequantematte
goattedas amo respasi \as pebb &b de e desintgdes atvas m
asts radaalidece Imiteda e Blha de coodengio. A an ise des
desint g 6 es aastitui-se naart se datransi i oatre dds equi librics esta
dairncs. A dinimica daeconamiaem dirg i o ao novo equi librio do jagp
e estebeledmeanto de prg s €dada pela drnimia rieplicadorg, gue usa
uma rega ce ek i 0 de estrategias muito simpks.  estrategjas e o
ressatam desampenho piar que a média €m sua utiiza i o reduzida a0
Iohgo do tEmpo. 0 s asstos da desintg d 0 en Nosso macklb depende
do g 0 K pido agaTiEs passivas, gue adotavam a estrategja 6tima para
o equilibrio intadad riq se anveream em agatss ativos, gue adotam
sstrategas maximizadoras durante a transicd Q.

1 Inroduio

Héi claraevdtnda histbria de que tattatives de ambate a inta i o bassadss
em antroke de damanda agregeda resultam em quedess ce pradutoy Isto dscone
da redu i o defesada no Himo de aesdmeato ce pre s, oqgue fz am e a
reE=si o aoo e aates gue a redu i odesgjada mainta i o se eetive.

A pagutadbviaqe surite aq €do pagEé as agariss i 0 gjustarem
imediatameatie saLs pre G guando da efetiva i o da pdlitica aoundada. Clhara
meante sd a hipdtese de que a autoridade manet a ampra rigocsamatie o
anindqQ o ajuste anespadatie dos pre G resulta ma sl o imediatada in
fa i osam nenhuma parda de praduto. P arte da iHeratura- assodadaa esacola
I oo Clssia- goaita a falla de aedibiidade da autridede maneti ia amo
sandoalnicaresspas el pelori ogjuste ampEtodacs pre as. Esped..canaite
am aedibi idede imperata e eedtatives radads G price sstiers tedam
agjustar saus pre s t8do amo reErénda uma meédia do estooe naninal de



maeda gue padera a prdosbi idede de o anlindoni o serefetivedo e a poliiica
manet ria rni o sar € o Isstrithva guaTo o anundado. Cano aaseg énda na
hipétese de que se ampra o alindQ a ecoxaniagailad an reEsio. | o
attao amo notedo parB all (199 1), sdo a hipétee de que i o s2 ampra
oalinaqQ aexxamiadeeria s epadr, oge eattrafectal 4 aedbil-
deck impaerEtan oepliaaejicEndade gue pragramas de ambate airtad o
casam, em média reEssi o

Parautto bEdg b uma vesta eratura e atfatiza de e o asto dss
dasintades davesea rigdez naninal naninal ce pre as, gLe saliauma Gaiec
taristia esssdal des edonanias maet riss. A aedtaase que a hipdtese de
rigdez naminal assodada o intercabmatto dos ajustes depre G parst 9 Jus
1. cariam o e recsssivo des desint g 6 es manet riss. T al aat abesecaa e
nosupastode que madeks gue geram inadade pre G tambén garariam inada
infada® ria. CanomastradoparB all (199 4), tal presurt i oerainiundeda

A s hipdtese de igdez naminal e de aoratcs intercakedcs padam sarinter
pretedes aomosandoum artifiaode madelegam para Ggptaroprdobnade aoar
danerd Q que desde T doin aaeditava se serocme doprdblEmades desint g es
maneti rias. Simasan (1983) resole atecar diretamatte a quest o macelndo
epldtamente as dadges individuais de determing i ode pre G aamoum jogo
e estebelbdmaTio ce pre G e as ..Imas. Simasen aitica a rekbénda do
anatode aqulibriodell ash parmaasolr i odesste jJay adotendoumnasolt i o
an e G aEtss aEn an un gau extramo ce prucknda. Esta idaa o
goerBEiadaen D oy Simasan el erlang (199 3.), que s2 utiizam do aonaato
ce incarteza knigttiana.em jogss intraduzido parD owvell erlang (199 4).

| este artigy trataremcs o prdblEma da indaa infadai na amo sado
um prdblema de coodang; i o envolvendo radanalidece imiteda por parte dos
agees. Il ais esped. canate supaemacs gLe parte dos agantes nio s oam-
pEtEmatte radads mais tan um gpradizado do tipo preanizedo em jagys
evolda rics. Isto afeta o resultedo maacecadmico direta e indiietamatte
0 eEDOINdED dee = a anpbnataridace sstratega no estebelbdmatto
ce pre ¢ gue Bz am gue o estebelbdmento de pre G dos acptess radaais
sgja intuendada pebs pre G dos agaies passives. Cano arssgénda una
pecuEa prpog i 0 de acaes evoldan HGs ésU. daTie para garar ingaaain
fadan ria e parda de produto mesmo para estebi izg § es perBtamnatte afvas.
Este resultiedo an.ima a anjectura ce B all (1991), e ésimilar ao resultedo
enaotrado parB anano (199 2), axde en unadtug i o de ampbEmentaridede
sstralega alta uma peguena prpagi 0 de agaies i onautls € Ggpaz de
Gausar substandal i o neutralildedke neeconamia

A hipdtese daeds€énda de un gupo de agaies i 0 radaas an moceks
de dnimica infadam ra tam sido utiizada de diversss Tmas en artigs re
aaiss para justi. Gar ainada infadat ria R doarts (1997) just.a ainaia
iNnfadat ria a partir de expectatives gue €£m un ampaatie adgptativo. B all
(2000) re.rma a idaa de exqpedtativa adgptativa 2o prgpor e acaitess Bram
previsies 6timas aan bese nasaie ce inta des passady igorando autics \er-
il \als. Ekagumattague apadainconidapel guese radaalidece épeguaa
No Geso da ecoamiaanaericana A mato el aubadh (2000) prgpdem um maodelbb



no gual umna figd o dos agantes usan r|egres ce bobka .. 1mas determinam o
pre o extrigpolndo a inta & o passada e aasumidares esohem arsumiruma
figi odaradadspainel

A aeditemcs que ainoa i 0 deste trabalho estgja em pragporuma dinimica
para o dsvio da radanalidece gLe interage am a triarsig i o ere estedcs in
fadairics. | ucs (V86 aasidera e a6 r|Bgas de dedsi 0 essodadss a
radaaldece (mals eped..canaitle a epedatives radaas) sgan estedcs
estedan s de algum proaessso adgptativa U ma idéa simi lar a esta maotiva
O presaie trabalho. ( uando parte dos acpEs regjusia Gs sas pre G auto
maticamertite de acordo am a intg d o conate durante o estado estedat riQ
st oagndoatimameatte enboraparindgda. Q uendoapoliticade desirntad o
éadotlady ainada se toma astosa e e este asto determina a vebadede de
anears odos agaitess passivos em radadis. D e formamais direta, tomaremas
amprsstado da teaiadcs jogss evoldan rias a dnamada dirimica replicadorg
e sstebelee e a prgpag i 0 de agantes adotlando uma aarta estratega au
mata (dminu) s tal sstratega gera uma payad maior (manor) gue O payae
medio des estrategyas. | 0 NGsso Ao texi Gs ageTiEs passivcs doterd O UM pay
@ menor e o da méda da ecaamia ma ttarsiji 0 € patanty e o a
desgparecr sssintoticamatie ogeeimplicai gueaecooniacanalgri palao
eqpilibrio en eqedatives radaais no kngp praro (isto € no kg prazq 1©
dos & jogpdaress t&xd o loalizado onovwo Equilibriocell agh). A dirimicadeste
goradizado interage aom a trgjeria ce dssint g i o da poliicamaet rig de
tEminando ainggaintadat ra e a perda do produto.

A primdrass i o doartigp gpresaita a partir da regra 6tima de estabelec
imato ce pre G resullante de uma eaonania en ampetisd o mangpolistica
aomo a prgpasta par B endnard e Kiyotald (1987), o jagp de estebelbdmeartto
ce pre ;s ge eplbraanc. D esanvobharama 0 e|&ddo ce estebiliza i o de
pre s am aedibiidace perEta st a hipdtese de gue parte dos agaies agam
de oma passivee Estebelbrramas a dinimia rieplicadoa para estes agaes,
dotendg assim, uma trgjebria no tEmpo para s meancs. D ervarema a6 tia
Jerias donivel garal ce pre as e doprodutosdo estahipd tess amparandoam
o resuliedo st expaectatives radaEis. A segunda s i o estende omackeb para
dasintades nearss indlindo a passibi idacke de gue a autoridece maneti na
pesacbandoaradasintgio A 0 imasgi otece s amait HGs .Nnas.

2 InGaQalntadant nael praedizzcoBEvoludat a
Credibiidecke P erfeitaeD esirntad o lmediala

I esta sgiq goresatamcs o resulledo de uma tentativa ce estebilizaio de
pre G an uma eaxrania em gue parte dos agaiies €m inidalnaie sstiate
ga passiva e gprancke gpars evolludaariamatte o nowo equilibia Faremas
asupasic i 0 de gue o proeesso de gprandizado destes agaTies segle uma riega
bestante smpks. sstrategas Qe galan pey  maardogqueoppays  meédo
da econania tedam ase reproduar Il cstraremcs gue este processo de eprent



dizagem resulta no bngo prezg en um equillibrio en expeciatives radadas.
I oattatq amo N o s atinge este equi librio instantaneamatte veranas gue
aecganiasoiierd uma perda de produto deconaie daingda infada na

2.1 0 BEquilibrio Estedat rioam Intgio
Casiderando uma eaonania am aompetic i 0 magpolstica atie proodutores,
aom produtcs aom elestiddace substitlicd o aastatte e maedamafuti outik
idede aomo a desaita pelo madelo de B bendnard e Kiyotaki (1987), pade se
macstrar gue o prg o relEivo 6imo estabelbado pelo produtari €

Pi=0Pa 2

nogual P €uma medda do nivel
cgral ce pre G (e asidaarana amo sado igual a média ggaomérica dos
pre ¢ adotedas peks agaiss), | éoestogue naninalde maedael < ac< |
éumn padmetrs gue dgpacke de algas padmetras da Tt i o utiidece do
produtorcosumidar: A e d 0 adma ietete a interdgencEnda estrategca
No estebelbdmento de pre G nesta ecoamiac 0 pradutoraansumidor i, a0
sstebelbEro sau pre o 6timq bvaen asidagiq atrass do nivel garal de
prec P, c pre c eschidoss pels damais produtares. 0 equilibrio dell ash
simérico para este jagp ce estebelbamato de pre s ededopelaaaxdigi o

Pi=P =®l )

naqual®, =@Tia:

Patantg o pre o 6timo de cada pradutar (e o nivel garal pre as) € uma
1t & o inear do estogue naninal de masda da econania

E razd \elsupargue en um ambienteckeinta i oadnica oestogue naminal
e moedh aegs aaumataacastaie %, isto€

I O=I ep@md: @)
Substitindo se (3) an (2), e se prattanaie
Pi=P =@l ;0p@D: @9

Chlramnaiie en umasitua i o de equilibriq o nivel garal ce pre G asse a
mesmat&a %, que oestogue naninal de maeda

2.2 BEstategas kD eterminati oceP e s durante abEs
whiizaio

Supahamacs gue a auttaridece manet ria anunde (de Tama alnatie aned

gueapartirdeunm instante t° dotempooesstooe naninal demaedase estabi ize

emll , epd@t):



Em autras palbviss, e a tigjeria do estoge nominal de moaeda sga
desatapor

I ©=l jep@¢tH:s_t @)

Em um equilibrio de expectatives radaas, dada a total aedibi idece do
anindo ce sstabiizai 9 s agates adotarian imediatamate a esstratega s
sadada aoequilibriodell agh isto € estebelxaiiam saus pre G de acado aom
2°), ogeimplicia

PO=&l j0p@Gt)” P;8_ ¢ 6)

e amoaasgiéndag umatxackeintai oigual azeroapartirdaeetivg i o
da nowa pdliica maet ra Tansg amo resultedo de um anindo afvel de
mudar a de poliiica maet rig a passibilidecke de uma estabiliza i o de pre s
sam el 1o recessivo score a eaonamiat

T al resultedo depaende audalnatie da hipdtese de que (Todss) G agaTies
estglam gptos a lbalkizar o novo equilibrio de | ash da eaonania gquando da
eEtiva i o danowapdliica axrfame gpattedo par Simasan (1983). A dotare
mas a hipbtese de gue uma figd o dos praodutares aoitinug de foirma passive
adotendo a estrat&gja assodadhaa pdliticamanet: iaanteria? Chranents, @l
passividede tBm un asta naecaamiaagul desaita G aganies incomem em
uma pada par estarem fora de sau pre o 6timqg sendo esta perdauma i o
donimero de pessces gLe gjusta sau pre oan acado aom anovapoliicaman
etna |l as epead..camatle supoanc gue umaprgpacio k> (| de agaes
antinuem estabelboando seu prg o em acaxdo am (27), gue pade ser reessaita
parairstaitss de tEmpo maarss ad iguais at™ amo

Ph@+ O Pn®O=0l ;eplk @+ O Piep @,

paat® _ | emaqualP, aconespaxke ao equilibrio cell assh smétriaco scb noa
pdiica maet ria

A progpagi oampbEnattar( § Kde agaites mecooniaadolaasstiaiega
6timaP @ =0P 3 ! i3 | sandose o &b ce e a pdlitica maet ria paa

instantss de BEmpo maiarss au iguas at®ededapar ( e @ =g—g anc
que opre o6timo édedo par
h ia-Pg -l ia
Pr=0 Prik@iop @ o O

1y ma praxy para o produto real desta Econamia €o estoque real de moedall /P . E 6bvig
portarita que em BExpectatives R adanais, o produto da Eaonamia ni o se alltera quando da
efetivg; i o da nova politica dado gue o nivel geral de pre Gs ni 0 gpreserta um aompartamertto
de indda

2E aomo se parte dos agentes i o percebessem que, aam a mudart a da politica manet ria,
0O jago muda



ae resohendoparaP 2 implica
Pr=PiopC ®D @)

nogal

_ nka
lidike

nmoiesege’ ()=10, ogeimpliagr G apitss oimizadares adotarian a

sstralega reltiva 2o equiliibrio ce | ash simétrico Gaso N 0 hanvesse agaies

passivas nesta ecaxania U tilizandose a eressi 0 para o prig o 6timo e a

epressi 0 para o prg o adotedo pela prapag i o kde agarites migpes, tBnas gue
oniel gral ce pre s padke sar desaito amo

P =PLiK@ € ¥ =P ep[@k@ i’ (+° OO @

W < W 8K

I ote se queorssuliedoceinldadeconededas eEtos. 0 primarodeks é
oelEtodeto de uma prapag i 0 de aganies naeconania aatinuar a regjustar
sas pIg Gsa mesmataxagueajustavam st apoiiiaatariar:. 0 eBEtoindieto
sege do &b de e a0 sstebeleer olimamente sau pirg o reltivg o agaie
radanal blaen aasidaraiq via nivel garal ce pig s, a estrategja adoteda
pelaprapag i 0 de aganies passivcs € amoarsaniénda segue regjustandosau
pre o(@ndague aumatexamenorguel:). Em autras palanss, neste trabalhg
asidaana ingda infadat ra amo sando resultedo da inlera é o ate a
passividece ce algrs agaies e a anplmnattanidace estrategca edstatie no
Jap e estebeldmanto ce pre s que fz am que a passividede dos agates
imadanais tenhaintuénda sdore o pre o estebeleddo pelos agaies radanais.?
I olese e £ tods G agaTes se aodensssam prattamante para 0 novo
equilibrig i o teriamacs o resulledo ce inAda Estancs en umasituai oan
e haseria ganhcs para todos G agarnites se todas estebelbosssan saus prg s
an Py . | oattanty indvidualnaig isto 99 €6timo = tal estratega também
Toradotedapels danais agates. Em autres palbasaas i um prdolbemade lha
decadagio | oncsssomodelh éaedséEndade agaites miqoess oLe impade
O.e G aganites se coodenem nasstrakegaP b

3Implidtamente, estamas usando o Eito de que cs aganites radanais aonhecem a estiaiggja
utilizada pelos agantes migoes, 0 que s Gpadta a inferir; a partir do nivel geral de prg o5,
a proporgid o de agente inadonais. T ratase da aonhedda hipétese de que as estrategias a
dispasic i 0 dos agates st 0 de anhedmertto comum.

4\ hipdtese de que s astos de desintai 0 podem ser explicados por alpuma forma de
ampoatameaTttogueenobhadesvics em relg i oa radaalidade i 1o levantedaporB all (199 1).
0 ut artigo que serve de mative; & o para este trabalho eéodeR doerts (199 7). | este rbahg
enaorase que cs dadas americancs de inta & 0 st 0 condizerities aam um modelo en que cs
prg as si 0 rfgdcs e as expectatives St 0 uma aombing i 0 corvexa aetre expectatives radonais
e badaward boking

5Cogpere Jchn (19 88) éuma referénda seminal na constalia; § o de que resuliadcs Keyne
siancs podam ser deconrentes de falhas de coordena; i 0 dos agerntes am situg; § es que gpresent
tam anpkmettaridade estrategca




0 intuito ki sia deste trabalho € prgpor un mecanismo de gorendizado
para cs agaies Migpes gLe aasich desaevear sua tigjetb riaao lhngo do tampo.
Faremas isto atrass dadirimia riplicadoa. Can a triajenia destes agaies
an mi s, aasegUiiancs dessaever a trajeria do nivel geral ce pre s e do
produto desta econania

2.3 D immiaR epiccdoracamoll ecanismodeSek i ode
Estrategcs

A dotawremas ahipdtese de que Gs agaites migpes inaoram em umapeardaguedr tca

a0 i 0 estebeloerem otimamente saus pre 6.8 |l dis esped...camaie, supare

mcs gLe a perda tomaa seguinte formal

Ln=i PniPd @)

mgagral > (. Suostituindose as epressies para 0 pIg o estabelbado pelks
agaies N o radaais e paraoprg o6timg E&mas gue a pardapade ser dessarta
par

- R
Ln=1i Poe‘p(/ﬂgipoepm . QS

T anarema emprestedoda teariadcs jogs evoludan rics adnemadadinimica
replicadog e estebelbee gue apraopogd ode jogedares adotando determineda
sstratlega aumaita (dminu) se opays dotido par esta estratega Tor maior
(menar) gqeopaya meia |l as eped..canatie aD inmiaR eplicadoa
tonaassguinte forma

£ _ o
HO=xOU @ ®ile®, i=12mmn ()

no qual X éa propargi o de jogedores adotlando a estratega g, U @) €
oy dotidopehestattgag el ) eopayr méda Estarmgade
gorendizedo simples gera resuliedos bastantte fortes aama (i) se um perc. 1 de
estrakegias mistes Xo= Q<065 X éum enuillibrio cell ssh simétriag e o
XZ éum estado estada rio do sistama (11); (i) se o estado esteda rio X é
esti\el eni o G765 ) éum equilibrio dell esh; e (i) se unmaestratega

9 bviamente, cs agenites radanais, por adotarem o prg o 6tima ri o incorrem em perda

alguma.
7P ademaos justi..car tal perda atravss de uma gpraxima i o de segunda ordem da frgé o
luao ao redor do prg; o 6timo. V gjamas:

7 (P,) & 7w (P*) +x' (P*) [P, — P*|+ éw” (P*) [P, — P*]?.

A oondi¢d ode primeiraordem para comé xiimoér (P*) = 0. P ortaritg podemas gpradmar
afun;d o perda por
$paraderivesi g verW eibulll (1998) au Fudenbergel evire (1988).



pura g o estritamente (au iteradamate) damineda a1t o a prgpaci o de
ageies gue a adota.aonverge paral no kangp prazd’

N onmsso asoexped. @y tENcs dues sstralegas. Gs apTiEs ajustam otima
maie saLs pre; Gs au aatinuem adotandoopre oassodadoa palficamanet na
anteriorl® | o eguilibrio intadan ro as duss estratégjas garam payde s equiv
alaies | Qe a sstratega passiva € tambén 6tima nssta situg i o, Q uendo
muda apdliicamaet raasitua i omuda e as e utiizan asstrakega ativa
ri o incomam em perda algoma 0 s segundcs inaoran na parda eressa por
(10”). U iizando se a5 epresdies paaadnimia gpicdoaeopya meé
dio da eananig tEmos gue a dinimica para a prgpagéd o de pessces que o
estebebam saus pre; s olimamente €deda por!

S=iv. @

Qe substituindo se aeress oparal , Ttmaaseguinte foma
A . 52!
%((t): ikt iR Prep@iPrep T3¢ km
H 4 dds estadcs esteda G parasstaegua i odiferendal Elks corespan
dmasestds k=0 ? ek=1. | oesg noaiatq g.e paatodo kdEraie
el el, Emse < (. Condli-sequeoestedoestadan ioassodadoak=0 &
ddoalhmattie sst \el | § o épasivel enaxtrarumasols i oanaliticapara (127),
oquesugae e aegua i odierandal admadeve ser resoMdaatraess de mélo
dos numé&ias!® | oentanty uma caracterstica da dinimica €édoservd el sam
e tahana unasolt i oeplidta P aairstatiess e tampo su.datanaite
gandes, aprgparg i ode agaies migpes vai azero. Estacastala i orelbdarase
diretamante am un dos ressuliedcs gpresatiadcs. V imcs e estrategas sstii-
tamante daninades tendem adesgparecerdapqoulg & o paragualperandicd o
inidal interiar; isto € neste e para gualpar adigd o inidal en gue haja
algs agaes adolem o prg o 6tima | o nosso eamply it o adotar o pre o
0timo éumna sstratega estriteameante domineda

¥ Estal Kimaaondig i ovalke para qualoueraondi § o inidal que seja paniointeriordosimplex
de estrategias. P ara as proves de tais resultedcs, remetemaos o BEitora Wl elbull (1998).

100 resultado (iii) Toma equivalertte a nossa abordagem com duss estratégjas a0 Gaso em
que i um Nimero...nito de estrateg as sendo todas, aom exag i odeuma ade adotaroprg o
6timqg iteradamente daminadss.

1 Chlrameatte opayx médio da econania édado porkL, .

12\ 0 finda o resuliedo de que k = 0é um estado estadart rio da dindmica replicadora
advam do 1o gue ajustar o prg o otimamente €éum equilibriodell ash. V ero resultedo (i).

13p aderiamcs linearizar (12%) em tTomode k = 0 e cano arsequénda, doter uma solpi o
analitica para a dindimica nearizada. D eve se notar, entretato que ao Inearizar (127),
estariamcs retirando todo o efeito da aomplementaridade estrategca sdore a trajetbria dos
agatess migpes.  Isto fria aon que s efltos reais da existtnda de agentes migpes fossem
diminuidaos.



24 Peasiserndalntadat riaeP erdace P roduto

Can aeressi 0 e dsaee a tigjetoria para k padana fzeralbars eer
dac reltives a parsisénda intaaan ria e perda de produto quando de uma
T|ataiva e sthiizgiodeprec. De.nindg p=kP ep =P, BNxs e
tomamas o bbgaritimo da eqpressi odo nivel garal de pre s (0),

p=p+ @i’ Ktk ° ®C

U m resulledq gquesard an..imadopelss eaddas desimulg i ogque frencs
éqge stb ahipbdtese de que a trgjebria dos prg G dos agpTes passivcs sga
dedapeldinimica(12?), tmas gueonivel garal depre G aanverge paraoninel
ce pre ¢ assadado ao equilibrio en eedatives radaas, Py. Pataiig a
Ecxamiaconae paraumasitug i oce intad ozerg au, en autrss palaaes,
a ecaamia anverte para uma situg i o an gue todoss G agates adotam a
esstralega assadada a0 equilibrio ce | ash simériaq que implicad um ninel
caral e pre ;s aastate an P . Enietaniy a0 aoti 1o do gLe aaoneriaam
um equi librio en eqedtatives radaas, a tiajebriadaecaaniaen dmlioa
esste estado estadani o émuito mais tortucsa devido a edsénda de aggies
passivcs.

Nivel Geral de Pregos

01lr

0.08

0.06

0.04

0.02

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
tempo

k()= 0,05, & 0,9

Figal



A ogural danasta este Blo para una prapac i o inidal de agaies pas
sivas 5% eumataxadceintgiodes5%. | oe se gue asideranc unaalta
anpkbnataridace sstrateg@a @ =10 ;9) oque iz am ge s eEtss reas da
passividede sgjfam majoradcs. Isto caonre par duss raddes. (i) gquanto maiora
anpkbnataridace estiateg @ mas peso G ap s radaais di 0 2o ampar
tamato dos agates passivas, 0 e implica que Gs proprics agaies radaais
ajustamn mais repidemante o saus prg cs, e (i) aperdados agaies inada|s
émaxa; davido ao e Ta epasto no itam (i), € patatg sua\eloddade de
desgpareamatto émaar:

0 (logaritimodo) nivel garal ce pre as de eqpilibrio de bngo prazo éigual a
Py (gque namalizamcs parazaro). Entretanty tan-s= gug paraum periacdo de
tanpo ni o desprezivel estamedida assume valores maares gue 0 assodado a0
logoprazal4 0 produto desta econamia €o negativo do nivel geral ce pre: cs.
Tanse amoaxsagEnda, aue s el s reais datattativade estebiiza i osi o
neCcatiVGs € parsisiatss. D eve 2 rsssallar e amplbnattanidecke sstratega
éfundamattal para o prinapal resultedo do trabalha  pecuenas (en tamas ce
prapaci 0 desvics de radaalidade padem garar substandais eE s reais
eaxraniase hanerinaa i o sstalEg @ atie G aggies. Este resultedo éum
Gaso partiaular do principio garal derivedo em B axano (199 2), segando ogual
uma pequena prapag i o de agenites i 0 neutrcs pade gerarimpartantss eEtcs
reais nmearaniase acampbEnattariedace sstratega forsu. datemate torte.
Pamailstiar sske resultiedg a..gura 2 desaee a trajeria do ninel geral e
pre G para unaeananiaam amematrade inta i oe prpaci oinidal de
agaies passivas mas san amplbnattaridacke sstratega @=10)

14y ote se ainda, que a deriveda do nivel ceral de prg; os épasitiva para instantes de tempo
superiares aodaeftive i odaestabiiza i o A oaotid rig gerandoinGdanataxadeintai o.
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Nivel Geral de Pregos
0.014 T T T T T T T T T

0.012

0.01

0.008

0.006

0.004

0.002

tempo

k(0)=0,05 & 0

Figua?2

Em primdro ugar; oeEto da ampbmattariedece estratlegcasdore amag
nituce do nivel garal e pre Gs (e aamo aaseg énda no praduto) € bastante
gacke. 0 niel garal de pre as alinge @an sau ma Xximq o \alr (gprodmado)
k0012 paaa=0 el;ll pama=10;9. Em autres palbnss, & eEtcs da
passividace (0 ) =10 ;05) s 0 dez vezes maiaes no aeo en e i alla acan
pEnattandece sstrateg@a P auadierat ahil, noetaito noguediz repato
a pasisEnda dcs edts. Em anbas s caes, s |5 reais pare@Em E&ra
mesmadura i o indgpedatematte do gau de aanplnattanidece estratega
Pelbs smul des que..zangs paree nos que diferart as nes prgpag 6 es inidais
e agarites migpes geram diferan as napasiséndadcs eBEtos 1edis. | ..gua3
ibLstra este resultedo.
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Nivel Geral de Pregos

1.2

02 ' A A A A A
0 20 40 60 80 100 120 140
tempo

K0)=0.8 & 0,9

Figma3

U m resultedo interessante gavado pelo nasso madeb € e a parsisénda
do et redis resultantes de um programa ce estabiliza § 0 S o menares para
&es ke intaio madaes (\er Figaa 4). Chanatte isto decone do fato
de que a\eloddede am gue G agatss imadanais desgpareaam da eanamia
émaar gquato maar Tor Y%, aamo pade sar vsto pela drémica (127). Em
autras palbas Nosso mackbb preé gue Gs agarmies aaseguam e coadanar
mais rgpidamatte en dirg i oaonovoequilibrioan situa ies ce allaintaia

A seguiramparamcs nossa formule d oaom as em Simasaen (19 83), eD o
Simasan el erleng (199 3)

12



Nivel Geral de Pregos

0.3

0.251
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0.151

0.1r
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k(0)=0,05 & 0,9 %=0,4

Figra4

25 Camparaioam Simasan (1983) eD o Simasen
eWerlxg(993)

Simasan (19 8 3) supde gue G apTiEs sstejam gotos a lbalizaronovoequi librio
cell ash gpds amudart ade politicamanet ria mas gLe estgam incertcs quaio
ao o de s atics agp s sstaram joopndoalesstratega. T alinertezatez am
e G aga s adolam estralegas maxdmin gue carantam ao menas adotati o
deun paya  minNimo no piarestado da natrezal® Sdb ahipétese de e s
agaies adotam estrategas maxmin e supadouma trgje ria(ad hoo) parassta
sstralega Simasan mastra gue o resuliedo de estabiliza @ o indolor i o mais
Vigra gerando einddaintadat ae dedooestoope naminaldemaoeda. xq
umadiminuigd o doestoge real de moeda

Entretanty a0 mesmo EEmpo gLe parece NGs pau® razad el oLe G agpies
sstggam gptcs a loalizar imediatamatte o novo eguillibrio el esh isto € gque
um equi librio de expectatives radads vigaeeqguearedu i odainta i oa zaro
aooTg a instentaneameantte sam asto album en termacs de produty tempauco
pare NG reza el gue G agaTies sgjam avessGs ap 1isaD a0 extramo de forma
a adotaram estrategias maxmin. | o jagp de estebeledmatio ce pre s am
o gual sstamas idandg Mo h raz o para gue un joopdor aaedie e G
atrs jogpedaes gjam de fama a minimizar o seu payo, pds o e trata

15 Fomalmente uma estratégia maxmin resobe o seguirte prabkema Il axll in;U (a,, aj),
nogual U(.,.) represerita o payo do jogedor; a,,i = 1, ..., n, represata o anjutto de gdes
do jogedar; aj, j = 1,...,n, represerta o anjuto de g 6 es a dispasic i 0 do autro jogedor:

13



de un jogp de sama zero. Em jagss ni 0 estiitamante aonmpetitivas a escolha
da sstratega maxmin diarte de uma prdosbi idade muito pecuena ce e o
paaie Blez paramg escolha uma estratega gue minimize sau paya éa
gGsso mado ecuivalETie auma aers 0 eo Hsoin. nita

P ara gerar o sau resulledq Simasan (198 3) tambén pradsa esped..car; a
cachmanan o anjuTio ce sstrategas admissihAas gue servii de base para
sstralegamaxmin. i estrategamaxmin noseu moceb eguinvak asuparqe s
aompetidares escolham o pre 0 ma Ximo do anjuito ce prg Gs passivas ake
este anjuto écke.. nido de Toma ad hac (pague i ode zaroain.Nitd?). Paa
Justi..car o equilibrio infadan ro inidal este anjunto deve sar decparado e
induirsanate opre odeequilibrio EEasdaage quandoht estebilizaiq
oelEnmatiomi Ximodsste anjuTto€oprg oMga e ateriamantie conigdopel
infai opassada. Caseguaiianatle ainddaintaaat naégaadaapartirda
hipétese de que o elamatto mé Ximo do aanjurio ce pre; Gs passiveis aumatiaa
cadapericdode acadoaom aintg i opassada. P ortant ainddaintadant ra
do nivel geral ce pre s égerada a partirda hiptese ce ind@aintadad nano
pre omi Ximo gue uma... ima pace aorar.

Dow Simaeen e erleng (199 3) di o uma formaliza i o mais elbgante a
idéa de que unma aars o a pardss qualtativemante supariara implidta na
maximiza d o de utiidede eperada se aastiti num ingrediente essendal do
mecanismo ce garai o da inada infaaai na U tiizanse da famaliza i o
ce incarteza knigiiana de Sdmeadieret ibaa (Sdmadir1982, ¢ ibaal987
et iboa e Sdmeadir189), e dasua pcstErior incpag i 0 a0 andato de
soltio ce jays parD ove W erleng (1994). Substittem a sl d O maxmin
parequilibriocell ash aom incrteza knidtiana. Enietanty autiiza i odeste
anaEto de 0bt i oexdce gue = de.nao anjuio ce sstralegas passivas para
cadha jagpdar. D enog aimpasi; d odahipdtese ce indr@aintaaat nadoprg o
mé ximo admissivel para cada jogpdor gera ainda daintg d o do nivel ceral
cepre cs.

A hipdtese que adotamas ncs parece mais reea el e mencs arti. dal en-
baa estgja sujdta a aitices smiles. D urante o eguilibrio infadai rio €
plusiel supar gue mutss dos agaies ajustam saus pie Gs autonaticamants
sam radaalzar; pds esta Tma de agr rio ttm muitss asts. Q uando a
situa i omudg, s agaies radaais realulbm a6 suss estrategas enLato Gs
agaTies passivcs M odaxandode ££- bbs nrmmedidaem que perasoem as perdes de
bLaogaadss pelhsuasstratega Vis auvis saus ampetidares radanas) oncsso
madelh o que gara resulledcs €ainagda de ampartamatio de algrs acaies
e gorandam apartir de suss perdes. 0 grau de indda gerado dgpade inver
samertte davelbbddede de gprandizada P ortat 6s nossas resultledos saguem-se
da hipétese de gue pelo mencs un gupo de acpiess i o €t o redaal quato
o supcsto no madelo de expectatives radads. Enquanto G egaries de Siman
san (1983) e D o Simasen eW erlang (199 3) difrem dos agentes do madelo
anvendaal parseran gualitativematte mas aesscs a perdes.

14



3 D esirtadol ineeramP assibilidece deR etro

(=S50

I asaioatteria; adolamas as hipdtesss de gue a tentaiha ce estebiliza i o
arsistiaem redzira taa de aesdmatto doestogue demoada azeroe de gue
uma ez eftivedo o pragrama ce estebiliza i 9 a autaidede maet ra ri o
rettocckaiia 0 anindo da nova poliiica manet na era toalhatie anel B all
(1995) mastraque aambing i o attie regjustes N osinatnizadss de prg Gs e
dasinta es ineares pade a0 aoti o do gue supurham s ecanamistes N0o
keynesiancs, gerarepansies e rni o perdss de praduto. U m dos dojetives desta
sa i oemastrar gue o nasso mackeb gera perda de pradutomesmo em axdi; 6 es
e desintgio near: 0 auro dojetivo € derivar as passivals implica 6es (@m
1Termacs de produto) de um retrocssso na tentativa ce estebiliza § o parparte da
autoridede maet ria

I este e@rddq madelEma a trgjebria do estogue naninal de masda
da mesma foma gue o £z B all (1995), isto € adotaremas a hipotese de gue
a autaridece manet na reduza ineearmante a texa de aesamaio do estogue
e moedas Casideraranas, andg a passibi idede da autaidede maneti na
retrocder e parar ce reduzr a taea de aesdmaito da moedas 0 irstaie
ce tampo no gual o IetraeEsso caone € tratlado aamo uma \arii \el akaria
aom distribuic § 0 eqpanendal am pardmettoh > (. Q uanto maior ovalordo
parametrodestadistribuic i Q mais aadg em média coone oretrossso! € || esta
s2iqQ sstaanc intersssadoss Nos elA s mMédas da intarg i o atie a migpia
ce parte dos egaies e a passibilidace de retraaesso por parte da autaridede
maet ria

31 Desintaiol ineeram R ettoaesssoA katbrio

SeguindoB all (199 5), parimas de uma situa i oem que o kgarftimd’” do es-
1ooue naninal de moeda aesce auma taxa astate - gue namalizamacs para
1 - e que aautoridece maet iaaundauma dsintg é o ineara serinidada
an © (que tambén pa-aanveniénaa namalizancs paral ). Isto &

Y

T S
m®= et (1K)
nogual® medeargpidz dadssintgia Q uartomenarfor’® , mais K pidaserd
adssintg i o, Casidararamacs, noentanty a pcssibi idede de que a autridede

1§ otese que neste casq a esperart a davarii vel akatbria €1 /h. Q uanto maiorh, tem-se
qQue O retroassso coonre em média, mais cedo. 4 aredibilidade deve ser menor:

17} estasgi g todss as varid \eis seri 0 expressas em kogarftimq pds, aomo estaremas anal
isando cs efeitos médics da desinta 4 g a loginearidade domaodelo serd de grande valia
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maet napare de desintarem alom irstaniet2 ¢ ;1 ) ausga
§ 1 iol: paa [ -t<°®
m®O= oﬁ e i< ° paa t> ¢ ()

nogual;, éumanarii \el alearia gue sague umadistribuic § oepaaaal am
pardmettoh Tena gue (14) implica gue a trgjedria do estogue naminal de

maoeda pade serexpiressa por
8
€ .
§ ti- paa 0 -t< ¢
2 M |

m®= Sy 1i°—é’ t s (<° paa t> ¢ s>

2

N |

3.2 0sP e o Estebeleadss pelos A gantes

A ssim aanomasg i o atleriar, faana a hipétee de que uma prgpagi o kde
agates antinue estabelecando saus pre Gs parainstantes de teEmpomaares gue
zexoem acadoam apdiicamaet naataiora desinta é a Istoimpliagque
oprg o (en bbgaritimo) adotado partais agaies pade serexresso par®

ph=t (6)

Parsua\ez, ¢ apes radaas, an pripacio ¢ §j K estebelbam sas
pre G de famadtima

pr=ap+ C ia2m, (7D

p=kn+ € i P
U tilizandoaeqressi opara o estogue naminal de maeda e resohando (28) para
18} ssim aomo na sg i o passada, estamacs supando que arftes do anindo do programa de

estabilizagi 9 todos s agentes estavam adotando a estratega rebtiva ao E . simériag isto
€p,=p=m=t, paatodoi.
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pr MG gue o pre o sstebeled do pels egates radanais packe seresafto amo
8

%ti%’pn(té;k) para ) -t< ¢
Pr=g t g faia?a)-;—j i @ e <t paat.e (8D
1 i:tla+ a gai+a)l<a)°2 PGl et
nogualde. NMGs Py ; | =1 ;2 con ointuitodesuaMizaranotlg i a | oemante a

edsEndade agaies passivos em anjurt § oaam amplbnattanidece sstrategca
Bz am gue G ageies radands gjustam sas pre G aumna texamaardogue
ague ajustarian G0 N o hanese Eis egaties. 0 s mesncs dds eEtos - o
direto gue achvén dofato de uma prgpa i 0 de agaies aoitinuar a ajustar sas
pre G an acado am a poiica atiEriar, e oindireto e resullada interg i o
entie estes ag s e G radanals - dtades ma sgd o anteriar frem aom que
o nivel geral ce pre s ..que adma do aadizatie am a pdiitica maet rig
mesmo a partir do irstarte en gLe a autoridade manett a pi ra de desint ar.
Um pato a ser noledo € e para uma realiza i o da varia \el alsria no
intenalb ¢ ;° ) o pre o adotedo pelos agaTies MIgpes passa a ser mais proxdimo
dopre o6timq oqgeimplicagque paairstanies de anpomaaes au iguas ao
qe a autoidecke pi ra de desintar; aelbddecke de anversl o tamase menor:
Cano assgénda ¢ eBts relbdaaeds a edsénda de tas agaites s o
mais persistatss. A pradoebilidecede¢, 2 @ ;° )éassatean hY! e partanin
quatomana alvel foroanindo daautaidede maneti ria maiores deveri oser
s efitss relbdanados 4 passividace?’

3.3 A D immiaR epiccdorae aP exdade P roduto

Cattinuaremac sUpado gue Gs e TiEs inaonam an uma perda guedid iapor
rni 0 estawem adotando o pre o 6tima. A ssim sandg a dinimica R eplicadaa

L prab(0, 7, v) = 1 — exp(—hy) que éclaramente aescente em h.
20y cstraremcs que este argumeno tambén év ido para cs efitos médios que cakubremos
aseguir.

17



8 K ) 112
% i k(i % para ) -t
&k B S | n ., M912
c_t:§ ikqik)lia:flka;’—0ioE ®.<° paa t_; (9D
H v T
= kiR ti o iD °

[ jat ka2 iart @ 2 ¢-

I ote seque amoan&tizadoeo.. naldasubsg i oanteriar; atevade\aria i o
da prgpagé 0 de agates migpes se madi..ca no irstante en gue a autoridede
manet api made desintar: | ioh soltd o analitica para esta equg; § o dier-
endal A ssm amomaprimarase i q utiizarmnma méodos dos numaias paa
rsolé- B || oattatg un pato deve sernoleda a trajebriadcs agatess pas
sivcs \va serumafutiode; e potaitq sei akaria D emandraant lboop o
pre oétimoeonielgral cepig s s ofuti ode ke ¢ . Farana naprdxima
subsg § 0 aani ise do ampartamanto médio do nivel garal de pre Gs e do pro
dutodaecoamia Isto conespake aresoher (19) amofiniode, substituir
estaeiessi o noprg o6timo e nonivel garal ce pre s, e tomarovaloresper
adodsste  imo utiizandoafun i odasidace de ¢, . Enietant aom ointuito
ck ilstrar a hipdtese de gue G eE1Gs da passividacke st 0 maares gquando a
aedibi idade da autaidade manet ia ébaa \vak a panadesaever o ampar
tamato do praduto paraalgumes realiza fes e, . | ole se gueoninel garal de
pre G tem aseguinte forma

8
§ CikdXn+Kpn se 0 -t< ¢

p=§ CikXetkp s (<° paa t_¢ Q>

T CikPp, Kb oLt
no gual indeamnas a prgpagd o de agaies migpess o pre 0 6timo gLe rege a
dnfimica a cada irstante do tempo. Paa uma realizaio eped.a de ¢, O
(lcaftimo do) produto da econamia pade serepresso amo adierat aatae
(15) e (20), isto €

8
%tizﬁiﬂik)%ikpn paa | - t<
= 2 BT
y—§ oot Liy tiCikdpe ikpy e ¢<° pam t_g e
= 5 1 Cikdpg 1kOp, e ¢.°
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Calubmna (numericanatie) a trajetd ria do produto para duss realiza i es
e 095 e0;052 Isto &€ analisancs dds Gaecs. | O primaig a autori-
deck maneti ria quese aumpre o arundado (.gra5)Y?. | ossgando ceq a
autoridede manet iapi rade desintar logp gpos o b amao do pragamade
sstebilizaio (.gma §. | olese ge e elts da passividade sdore o produto
st o muto mais pasistatss No Geso an gue a autaidece manet ria retrocsce
repidamante. Cano sugerido nasg § o atieriar; estamaior parsisénda dscone
da perda dos agates inadandis sermanarnsste Gesq  resultendo ruma menar
vebddede de anverd a

produto: tal=0;95 k(0)=0.01

1 2 3 B 5 =]

-0o1

-0.0z4+

-0.034+

-0.0H

-0.054+

-0.054+

-0.07 4+

Figurab

21 Fizemos asupasiti ode quey = 1 e de que a proport i o inidal de agentes micpes éde 1%.

22y ake notar que 0 Gascs em que 7 > 1 correspandem ao modelo aom que aredibilidede
perfeita da segunda s 0. Camo para ™ = 0,95, cs eftos reais da desini( i 0 St 0 negativos,
1Em-se que porum argumento de aontinuidade cs efeitos também sevd onegativos paraT = 1.
P ortarity o madelo da sg; i o arterior tambén gera recessi o para 0 Gaso em gque adesint i o
€ inear.
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produto: taIZO;OS ki(0)=0.01

S 10 15 20 25 20

-0.005+

-0.015

-0.02+

Figra 6

Para¢ =0;95, apeasisénda dos eEts adma mendaedss S 0 manares
mas amagnitude da perda de praduto émaiar:. Isto pague a autaridece man
et ia impkEmatta pa-un kangp periado de Tampo a politia restiitiva parela
anundada. Canotodss G egaries daeaonania gjustam saus pre G mais rgpi-
damante gue oaodizarite aom sstapadlitica as pades de praduto st osigi.Ga
tes.

34 O0sEEts! &ic dab esirntaio

U tilizandose (15), et dlverge aepearat a da taxa de assamatto do bog
rftimo do estogLe de mosda édedo par

8 - -

ENPE (LT R
EmO=_ o e

P (LPTEG

integrando aeress oadma Em-se e

2 t'—t+ Lo ] iht 0 -t<°

Em®= @3
= ! +t-—t+ (-H’)p"1 -£+—tﬂ t©°
= iy PG Tl I
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P arsua ez, ovaloresperadodo nivel geral e pre s tanaaseguinte fama

8 z
Otdépn+ ¢ i kp Drepirs)dc
Zl
+ &pnt € i KOp DPGhe)d, paal - t< ®
Ep=_ 7. (7))
0 Prk + € i kORTeR(e)ds
Zl

£ o)
=+ R+ ik repGre)ds paat>

0 valresparadodo (lboarftimo do) pradutoéadierat aaiie ss epresd es
23) e(24). h ampaaiogencsintercsssansstasse i oeodos \alores esparadcs
do produto para dierantes gas de asdibilidece au sgja queremcs saber s
ekt da intera § o entre aedibi idacke impereita e passividde. Calulbmas o
\valoresperado do produto para dds valaes distintts dehh h=1 eh=2(.

Camno sugeria a ani lise da trajetd ria do produto para dreratss realiza i es
det En-s=ge quamomencs prod \elforo retrossssq manss pasistaiss s o
s eHTCs reais dapassividade amopode senvistoamparandoseas..gass 7 e
8 (h=1). EsteedEtOéeplicadopebmaatamnpomeédoan queoprogamade
sstabiiza i oelbvedoacbq oque Bz aom que Gs ageTiEs passivcs incomam am
malares perdes. | oattanty amagiitude da reasssi oémaiar; pds, an media
apdiicamaet raserd mais rsstiithva T ratase de um riesuliedo interessante.
A autoridede manet iagLe se digpie adesintar e que inaoner em pardss
maiares do gue incomaria a0 iettoeds=. | oattaiig ek e um berefiaa
aperda ce produto resuliante dadesint g d opasistii parmencs tEmpao.
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4 CaxdE o
N aprimdra s5iq gpresatamcs o modebb en gue a autoridece maneti na
anunda e eEtiva o pragrama ce estabi iza § o de pre as (aedibi idece perEte).
I cstramcs gue a exdisttnda de uma peguana praparg § O de agaes passivo em
anjut i ocom ampbnetaridece estrateg a pace gararsusstanadal astss paa
asstabiizaia

Um resuliedo interessaitie € gue o macebb preé menar pasisénda dos
el reds an sitgdes de alla infgiq pds a taxa de dessparedmaio
dos agates passivs émaiar em situig des de allaintg i o indal Em autiss
palanas, Nosso madeb sugere gue G s se coordenam mais Igpidameante
para o now equilibrioem situg ies de allaint g & aEste resultiedo ésimilbarao
dotidoparB axamoeCarvaho (1999 ), rum madeloam rigdez naminale regres
e pre s endbganes dgpaendaties dotempa 0 resuliedo gue dotivemcs sugere
e rio eédao se émais fdl dssintar a partir de uma inta § o mais ba>a
au mais alt®. T udo dgpacke dss preeéndas reltives do pdioymaker e da
sodedede naaamparg § 0 de uma recessi O profunda e aurta am uma recsssi o
b\e mas deamorada,

I assgundasgiq goresatamas o madel am diferatiss trajebrics paa
o estogue naminal de moeda e am a passibi idede de retroaesso parparte da
autoridece manet ia. P imdaramante para gualoper haizatte de desirntad o
nearpera tamante atvel nosso madeb gera rieessi o Este resultedo eimpar
tante pague omesmoni oéverdacke paramadeks aom rigdez naminal Q uendo
arigdez naninal édgpandate dotampq B all (199 4) mostrau gue desinta es
neare qLe i 0 sgjan exttramamatie K pidss padan gaar epasies. Paa
regas depandates doestedq 4 InddaeB axamo (1999 ) mastraran que desin
fades aives Nlotem astos. Em ssgundo lugartem-sg paradesintg 6es aam
passibi idade de retroeessg gue guatto mencs prov el or o retroaesso mancs
pasistaites sai 0 G eEts reds mas No gty maor seid an meédia a
magnituce destes eEtss. T al manoctoniadecke éaatisstante aom as resuliedos
dotidcs parB all (19 9 5) para regras ce pre; s dependantes dotempqg ade tanto
um grau de aedibi idade muito baixa au muito alta estaem assodades aasts
pecuacs de desinta é o

U m aat o natural deste trabalho arsiste ean estendero madeb paauma
situad 0 ean gue a passibi idade de retrocsso T2 axdbigraes | asso madelb
SUCEIe uma aaex o imediata erre gpradizado evoludar 1o e passibilidede
ce rettocsssa  a hipétese de gue Gs agaies i 0 gpradam irstantenesamatte
um novo e librio gpés um dhogue manet o Bz am gue o pragrama de
estebiliza i o gae pada de pradutn. Q uanto maar a prgpagi O de agpitEs
passivcs maares sexd O as pertes de produto € aamo aasa0LENndg malores Gs
iNnEtives para a autaidace manet a acomodar estes pardes. || encs aivel
deve s=x; e Q opragamace estebilizg i o

238 Indhard (199 7) sugere gque émais £ dl desinfar a partir de inta des altes devido a0
menor grau de rigdez naminal.
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