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OBJETIVOS Y ESQUEMA

* El objetivo de este tema es construir la curva de oferta de bienes de la economia, es
decir, determinar cuanto estan dispuestas a producir las empresas para cada precio. De
esta forma cerraremos el modelo que hemos venido construyendo hasta el momento.

La produccion se obtiene a partir de los factores productivos. En el primer apartado
caracterizaremos la tecnologia con la que las empresas transforman los factores
productivos, trabajo y capital, en produccion. Es decir, presentaremos la funcion de
produccion agregada.

En nuestro modelo, el stock de capital se considerara constante por lo que las
empresas tendran que decidir cuanta mano de obra contratar de modo que sus
beneficios sean lo maximo posible. El resultado de esta decision lo resumiremos en la
demanda de trabajo, que obtendremos en el tercer apartado.

Las empresas acuden al mercado de trabajo a contratar a los individuos que ofertan su
trabajo y, para ello, deberan remunerarles con un salario. En este tema plantearemos
que el salario real de la economia se obtiene a través de un proceso de negociacion
entre trabajadores y empresarios. Dicho salario real determinara el salario nominal en
funcion de las expectativas de los precios que tengan los agentes. Una vez que el
salario real esta fijado, las empresas con su demanda de trabajo determinaran la
cantidad de trabajadores que son contratados y el desempleo que existe en esta
economia.

En el apartado 5 se determinan las variables relevantes en el mercado de trabajo y la
curva de oferta de la economia en el corto plazo y en el medio plazo.

En el apartado 6 se deduce la curva de Phillips a corto y a medio plazo, y finalmente,
en los apartados 7 y 8 se pone de manifiesto la importancia de las expectativas de los
precios a la hora de evaluar la efectividad de las politicas econdmicas.
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* ESQUEMA

*1.- Introduccién

*2.- La Funcioén de produccion agregada
*3.- La demanda de trabajo

*4.- La oferta de trabajo

*5.- Determinacién del empleo y los salarios

*5.1.- La determinaciéon de los salarios monetarios en el corto
plazo

*5.2.- La determinacion de la oferta en el corto plazo
*5.3.- La determinacion de la oferta en el medio plazo
*6.- La curva de Phillips a corto y medio plazo

*7.- Politicas de reduccion de la inflacion y la importancia del
prestigio de la autoridad monetaria.

*8.- Inconsistencia dinamica de la politica monetaria.
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Corto plazo:

- No todos los factores se pueden cambiar (capital)
- Las expectativas pueden ser erroneas

- Los salarios son rigidos

Medio plazo:

- No todos los factores se pueden cambiar (capital)

- Las expectativas son correctas (da tiempo de ajustarlas)
- Los salarios son flexibles

Largo plazo:

- Todos los factores se pueden cambiar (capital)

- Las expectativas son correctas (da tiempo de ajustarlas)
- Los salarios son flexibles

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito http://bit.ly/8I18DDu



http://bit.ly/8l8DDu

Ajuste Ajuste Ajuste Salarios
Factores |EXxpectativas
Corto No todos|pueden ser|Rigidos
plazo: son erroneas
variables
Medio |No todos|son correctas |Flexibles
plazo: son
variables
Largo Todos son|son correctas |Flexibles
plazo: variables
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Modelos Keynesianos:

El precio de los bienes o el de los factores (el salario) son
rigidos.

Tipologia:

* Salario rigido y precios (de los bienes) flexibles: modelo de

Keynes.
* Salario flexible y precios rigidos: utilizados por los “Neo-

Keynesianos”™

En este curso: modelo de Keynes = salarios nominales
rigidos y precios de bienes flexibles.
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Funcion de produccion:
y=F(K,L);

K= capital, L=trabajo

Producto _marginal del trabajo: Incremento de |Ia
produccion al aumentar una unidad de trabajo: F/(K,L)

Producto marginal del capital: incremento de Ia
produccion al aumentar una unidad de capital: F; (K, L)

Los productos marginales son positivos y decrecientes:
F'(K,L)>0; F(K,L)>0

; oF/(K,L)
Fr(K,L)=""1 <0;

' oF, (K,L)
F7,(K,L)= "X <0

oK
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La productividad marginal del trabajo aumenta con la
cantidad de capital utilizado y la productividad marginal

del capital aumenta con la cantidad de trabajo utilizada:

F' « (K,L)=F",, (K,L)>0
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La productividad marginal de un factor depende de su
escasez 0 abundancia relativa: Cuanto mas escaso es un
factor, en término relativos, mas productivo es, cuanto mas
abundante, menos productivo:

e Si aumenta el capital, el capital se vuelve mas abundante
y el trabajo mas escaso en terminos relativos = aumenta
la productividad marginal del trabajo y disminuye la del
capital.

TK=VF (K,L); TF' (K,L)

e Si aumenta el trabajo, el trabajo se vuelve mas abundante
y el capital mas escaso en terminos relativos = aumenta
la productividad marginal del capital y disminuye la del
trabajo.

TL=TF, (K, L); VF' (K,L)
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Rendimientos constantes a escala:
al duplicar los factores se duplica la produccion:
VA>0 F(K,AL)=AF(K,L)

Cuando un factor se hace “muy escaso” (tiende a cero),
su productividad marginal se hace “muy grande” (tiende
a infinito):

limF/(K,L) =+

L—0
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La demanda de trabajo
Beneficio=PF(K,L)-W L-CF

W = salario nominal por unidad de trabajo
CF = costes fijos (asociados al capital)

Las empresas maximizan beneficios tomando los precios
como dados (son empresas competitivas):

Max P F(K,L)-W L—CF

Condiciones de primer orden:

- En terminos nominales:
PF/(K,L)-W=0= PF/(K,L)=W

- En terminos reales:

F'(K,L) :VFV — Demanda de Trabajo
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Condiciones de primer orden:

- En términos nominales:
P x F (K, L) = W

~~ %K_J

Producto Marginal del trabajo:  Incremento de los costes de la

Incremento de la produccion empresa en términos nominales
(u.m.n.) al aumentar en una

al aumentar en una unidad _ _ _
la cantidad de trabajo unidad la cantidad de trabajo

Incremento de los ingresos de la
empresa en terminos nominales
(u.m.n.) al aumentar en una
unidad la cantidad de trabajo

- En téerminos reales:

_/

-

W
/

FL (K : L) — E
Incremento de los ingresos de la e
empresa en términos reales (u.b.n.)  Incremento de los costes de la
al aumentar en una unidad empresa en terminos reales (u.b.n.)
la cantidad de trabajo al aumentar en una unidad

la cantidad de trabajo
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»

Beneficlos]

[ v

v
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=

Cuando el producto marginal del trabajo es

Incremento Pt superior al salario real, si aumenta el
Ingresos al \ trabajo aumenta mas los ingresos que los
aumentar el —F (K L costes = si aumenta el trabajo aumenta los
trt:slbajo L » 0 beneficios
W
P
4
I:L (K1 L)
Ly— L
Beneficios?
Lo L

v
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o=

Reduccion costes al W
disminUir el trabajO —P e

B

Cuando el producto marginal del
trabajo es inferior al salario real, si
disminuye el trabajo disminuyen mas
los costes que los ingresos = Ssi
disminuye el trabajo aumenta los
beneficios

Reduccion _’F,_I(K, L)

Ingresos al
disminuir el

trabajo

»

Beneficlos]

v

F'(K,L)
L, L
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b
P

W

F/ (K, LP) = —
(KL=

Cuando el producto marginal

del

trabajo es igual al salario real se

maximiza los beneficios.

F'(K,L)

»

Beneficlos]

I_op

I

v

Lop

[ v
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La curva del producto marginal del trabajo nos dice la cantidad
optima de trabajo para cada nivel de salario real = La curva del
producto marginal del trabajo es la curva de demanda de trabajo.

WA

P

i) ,
> F/ (K, L)
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La curva del producto marginal del trabajo nos dice la cantidad
optima de trabajo para cada nivel de salario real = La curva del
producto marginal del trabajo es la curva de demanda de trabajo.

A

P

§0 = U ‘NE

L, L, C
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La curva del producto marginal del trabajo nos dice la cantidad
optima de trabajo para cada nivel de salario real = La curva del
producto marginal del trabajo es la curva de demanda de trabajo.

WA

P

W,

P3

W,

I:)2

Wl

P F (K,L)
[, L[, L, C
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La oferta de trabajo:
L .= oferta de trabajo de pleno empleo.

w, = salario (real) de pleno empleo: salario real que

permite obtener el nivel de pleno empleo:
w, < F/(K,L,)=w,
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Determinacion de los salarios nominales en el corto plazo
w, = salario real negociado (suponemos que w, >w_)

Se fija el salario nominal W de tal manera que el salario real
esperado w° sea igual negociadow":

w° =ﬂ—wn =W =w_P°

_=
W = salario nominal,
P® = precio esperado.

w°= salario real esperado
Salario real:

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito


http://bit.ly/8l8DDu

Oferta Agregada (de bienes) a corto plazo:

Mercado de trabajo: F/(K,L)=w, PF

Funcion de Produccion: y = F(K, L)
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Empleo v produccion naturales:

L = empleo natural = empleo cuando las expectativas de

los precios son correctas, es decir, cuando el salario

real coincide con el negociado:
Def

L. < F(K,L,)=w,
y,= Produccion natural = produccion cuando las

expectativas de los precios son correctas, es decir,
cuando el salario real coincide con el negociado y el

nivel de empleo es el natural:
Def

yn<:>yn -~ F(K’Ln)
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Si los precios son
los esperados el
salario real es el
negociado, y el
nivel de empleoy
produccion son
los naturales

Oferta Agreqgada a corto plazo

S P
L OAy,
Pe
L, L pe:L Yn ype= y
Vi Yt
F(K,L
Yn Yn
» 45 >
L L Yn y



Oferta Agreqgada a corto plazo

LS P A
OA¢p
Nivel
MAaximo
55 Nivel
SIEIED maximo de
produccion
y“ Ln Lpe L y“ yn ype y
Si los precios son F (K L
los esperados el y y
salario real es el L n
negociado, y el
nivel de empleo y
produccion son
los naturales
45




Si los precios son
Inferiores a los
esperados, el salario
real es mayor que el
negociado, y el
empleoy la
produccion son
menores que los
niveles naturales

Oferta Agreqgada a corto plazo

W1 | d -
: L ; A,
w i \RI(KL)
I:)0
Pe
\\ p,
L, L, |_pe=|_ Yo Vo Voo ¥
Y1 Vi
F(K,L
Yn V.
Yo / Yo
. 45 :
Lo L L Vo V- y



Oferta Agreqgada a corto plazo

W A Ld LS P A
5 OA¢p
w| \F(K,L)
R B\ P
P 1
W VVn P° ° \ e
BE (25
W P,
Pl > 8
LJ l—n |_.1 Lpe L Yo YaVu ype y
Si los precios son Yt E(K L yt
mayores que los 2 ( Y1
esperados, el salario \/
real es menor que el ! / .
negociado, y el
empleoy la Yo Yo
produccion son
mayores que los
niveles naturales 45
L, L, L, L Yo Ya Y1 ¥



Oferta Agreqgada a corto plazo

WA Ld LS PA
5 OA,;
wi \F(KL)
" P Pl
e \ P
Pe El Pe B \
W Py
P, X :
i LJ I-n |_.1 Lpe L vt yO yn yl ype y
Cuanto mayor es el F(K L y
precio, menor es el Y1 1
salario real, mayor es el Y, Vi
nivel de empleo y Ia
produccion = la curva y v
de oferta agregada tiene °° —
pendiente positiva:
tP= T Tty 45
L, L, L, L Yo Yo V1 Y



Desplazamientos de la curva de oferta agregada a c/p:

Cualquier variable que afecte a la oferta agregada a c/p, sin
ser la renta y el precio, hace que la curva oferta agregada
se desplace.

e Un incremento del capital o una reduccion de los costes
laborales reales hacen que la oferta agregada desplace a la

derecha: TK,4w ,{ P

e Una reduccion del capital o un incremento de los costes
laborales reales hacen que la oferta agregada desplace a la

izquierda: ¥ K, Tw_,T P®

En sentido estricto ni el capital, K, ni los salarios
nominales (que dependen de w, y P® ) podrian cambiar en

el corto plazo, pero el cambio de estas variables nos
permite hacer estatica comparativa.
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Oferta Agregada a corto plazo: Incremento en w,

W/P d P
I S A
L L OAC/p
F (K, L
W, _ W, ,P° |- ( )
P P \ |
W, o 5
\\ P,
y L, Lo Ly Lpe=|_ Yo  Yno yp’ey
F(K,L y
ynO / yn
Yo -
45 :
LO Lno L yo ynO yl y



Oferta Agregada a corto plazo: Incremento en w,

W/P |
W, _ WPt T\ Lo P OAy,
Po Po ................... : F,(K L)
Wo i Wn,OF)e ;
ow pe
n,o-
\\ PO/ /
[ il Lol V1Yo ViV YpeY
Unincremento del ~ Y? F(K L yt
salario negociado, ( ’
incrementa el V
i ) n0 Jn
salarionominaly Y 4
real, reduciendo el v
nivel de empleoy Yo i 70
la produccién Y1
X 45 4
Lo Ly L L Y1 Yo Yn1 Yo Y1 ¥



Oferta Agregada a corto plazo: Incremento en w,

OAp
e d S
W, _w,,P \L L OA,,
= E'(K. L
W, w,,P° (K, L)
PO
= //
L:) L.nll_no Ll Lpe'L yc ynl y’|0 yp'ey
Para el mismo
nivel de precios F (K’ L
se produce menos
= la curva de
oferta agregada se
desplaza a la W
izquierda
VL yO Yn1 Yno yl y

LO Lo I-nO



|_a oferta agregada en el medio plazo

Las expectativas sobre el precio se ajustan de tal manera que
son correctas: P = P°.

Los salarios se ajustan de tal manera que el salario real es el
negociado:

sznPezwanvgzw

n

El salario nominal se ajusta de tal forma que el salario real en
el mercado de trabajo seraw., independientemente del nivel

de precios que haya = los precios no afectaran ni al nivel de
empleo ni a la produccion.

Mercado de trabajo: F'(K,L,)=w,
Funcion de Produccion: y, = F(K,L,)
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|_a oferta agregada en el medio plazo

P=P°
Los salarios se ajustan de tal manera que el salario real es

el negociado: W =w, P* =w P :V% =W,

El salario nominal se ajusta de tal forma que el salario real
en el mercado de trabajo seraw,, independientemente del

nivel de precios que haya = los precios no afectaran ni al
nivel de empleo ni a la produccion:

Mercado de trabajo: F/(K,L,)=w
Funcion de Produccion: y, = F(K,L,)
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Oferta Agregada a medio plazo

LS P1 OAJ

., L L Yn o Ype )7

! pe .
y F(K,L d

<

Yn

45




Oferta Agregada a corto y medio plazo: coinciden cuando los precios son iguales a
los precios esperados

Wi\ Lo LS P1 OA ) OAy,
P
F'(K,L)
Wn Pe —W Pe
Pe T \\
L, Lpe L Yn o Ype y
Vi Yt
F(K,L
Yn ¥n
45




Desplazamientos de la curva de oferta agregada a m/p:

Cualquier variable que afecte a la oferta agregada a m/p,
sin ser la renta y el precio, hace que la curva oferta
agregada se desplace.

Un incremento del capital o una reduccion del salario
(real) negociado hacen gque la oferta agregada desplace
ala derecha: TK,\w

Una reduccion del capital o un incremento del salario
(real) negociado hacen que la oferta agregada desplace
a laizquierda: ¥ K, Tw,

En sentido estricto el capital no podria cambiar en el
medio plazo, pero el cambio de esta variable nos permite
hacer estatica comparativa.
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Oferta Agregada a medio plazo: Un incremento de w,

ynO

A OAm/p
LS P OA,
Pe
|—no Lpe L Yno ype )7
F(K,L /
ynO
‘ 45 g
Lno r— ynO y



Oferta Agregada a medio plazo: Un incremento de w,,

Wp . OA,, OA . o
(g C
P :
Wnlpe FL(K’L) O clp
’ e = Wn 1
P )
Wn’OPe N Pe
Pe = Wn,C \\
Lnl l—nO Lpe T_ Y1 Yno ype 37
| : F(K,L d
Un Incremento
del salario Yno Yio
negociado
reduce el Yn1 Yn1
empleoy la
produccion:
Tw=IL=Ty 45
Lnl LnO r— ynl ynO )7



La Curva de Phillips a Corto y Medio Plazo
El precio esperado depende de la inflacion esperada:
P-P,

L & P=P,(1+7) =P =P,[1+2°)

T —
=i

Salario real:

W _w,P —w P,(1+7°) —w 1+ #°) —w (1+7%)

P P P "(P/P)) 1+ 7)

U = tasa de paro:. porcentaje de parados sobre la
poblacion activa (nivel de empleo de pleno empleo):

[
u= pL = L=(-u)L,

pe
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La Curva de Phillips a Corto vy Medio Plazo: relaciona
la tasa de inflacion con el nivel de desempleo.

El precio esperado depende de la inflacion esperada:

P_P,
r=—+oP=P,1+7)=>P*=P,0+7%°)

1
Salario real a corto plazo: cuanto mayor es la inflacion
menor es el salrio real
W wP* _irf P,(l+ 7 ) (1+ ) (1+ )

P P " P (P/ Pl) (1+ )
U = tasa de paro:. porcentaje de parados sobre la
poblacion activa (nivel de empleo de pleno empleo):

ok
u=""—=L=(-uL,

pe
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Equilibrio Mdo Trabajo: F/(K,L) :\%
Salario real c/p: W =W, G - =>
P (1+ 7x)
s L.—L
Definicion tasa de paro: U= L ———=L=@1-u)L,
pe J

1+ 7%)
(1+ 7)

Cuanto mayor es la inflacion, menor es el salario real,
mayor el nivel de empleo y menor la tasa de desempleo.

Curva de Phillips a ¢/p: B (K, (I=U)L ) = W,
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Cuando las expectativas de inflacion son correctas el
salario real es igual al negociado:

w_ . A+z%)
"A+n) (L =W,

P
7 =
Tasa natural de paro: Tasa de paro cuando las expectativas

de inflacion son correctas, es decir, cuando el salario real es
Igual al negociado:

FL’(K,(l—un)Lpe) =W,

Curva de Phillips a m/p: como a m/p las expectativas son
correctas, la tasa de paro es igual a la natural. Por tanto, la
curva de Phillips a m/p es perfectamente inelastica.
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Curva de Philips a corto y medio plazo

| d
A LS 72- A
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w,(1+7%) 2

Wn
(1+7x°)

Si las

expectativas
de inflacion b
son correctas, FL (I\’ L)
la tasa de paro —

es la natural Ln Lpe L | U,

CV
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Curva de Philips a corto y medio plazo

|_d
A Lsf 7 cP
P m/p
A m/p las
expectativas de
inflacion son
L —L =u.lL correctas, por
€ pe n n —pe ’
W, 1+7°) . —— tanto, la tasa de
1+ 7°) ; paro es la natural
i’ =
Si las La CPam/pes
expectativas perfect_amente
de inflacion o inelastica
son correctas, F._ (l‘\ , L)
la tasa de paro — ‘
es la natural L L L' u, u
n pe v
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Curva de Philips a corto y medio plazo

|_d
A LS 72-“
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Si las inflacion es
menor que la
esperada, el o
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la tasa de paro : u u 1
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es mayor que la
natural
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Curva de Philips a corto y medio plazo

Si las inflacidén es
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Curva de Philips a corto y medio plazo

A c/p cuanto mayor es la inflacion, menor es el salario, mayor el nivel de empleo y menor la
tasa de paro. A m/p las expectativas y los salarios se ajustan y la tasa de paro es la natural

W4 | d s
- L —u.L
w. (1+7°) pe — Lo = UL
(1+7,)
w,(@+7%) _ Lpe — Ly = UL
(1+7x°) :
w,(1+7°) L —L =ul,
(1+ ;)
1 F'(K,L) 7, CPyy
L, L, L, L, L + Y U LoE
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Desplazamientos de la curva de Phillips a c/p:

Cualquier variable que afecte a la curva de Phillips a
c/p, sin ser la tasa de paro vy la inflacion, hace que la
curva de Phillips se desplace.

e Un incremento del capital o una reduccion de los
costes laborales hacen que disminuya la tasa de paro y
gue la curva de Phillips se desplace a la izquierda:

TKAw, {78

e Una reduccion del capital o un incremento de los
costes laborales hacen que aumente la tasa de paro y
gue la curva de Phillips se desplace a la derecha:

VK, Tw , TP

e En sentido estricto ni el capital, K, ni los salarios
nominales (que dependen de w. y z° ) podrian cambiar
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Desplazamiento de la curva de Philips a corto plazo
ante un cambio de las expectativas de inflacidn

“ CP
m/p
Cuando la inflacion
coincide con la inflacion
esperada, el salario es
igual al negociado y el
nivel de desempleo es el
natural.
€
7o
> U
u
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Desplazamiento de la curva de Philips a corto plazo

ante un cambio de las expectativas de inflacion

T
CPm,p
i,
e
7Ty
At
A 4 un

Cuando la inflacion
coincide con la inflacion
esperada, el nivel de
desempleo es el natural.
Por tanto si la inflacion
esperada aumenta, la
Curva Phillips se
desplaza hacia arriba.

CP(x;)

»U
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Desplazamiento de la curva de Philips a corto plazo
ante un cambio de las expectativas de inflacidn

7T

CPoyp

Si la inflacion esperada aumenta,
aumenta el salario nominal, y
por tanto, dado el nivel de
inflacion, aumenta el salario real,
disminuye el nivel de empleo y
e aumenta la tasa de paro, por lo
que la Curva Phillips se desplaza
hacia la derecha

A’
CP(x;)

»U
u
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Efecto de una reduccioén de la inflacion cuando es anunciada
v realizada seguin sea la autoridad monetaria creible o no:

Se parte de una situacion de equilibrio a medio plazo donde
las expectativas son iguales a la inflacion (£, = z,) y la tasa

de paro es la natural u, .

L a autoridad monetaria anuncia una reduccion de la
Inflacion de =z, a x, (7, <7m,), y esa disminucion de la

Inflacion se lleva a cabo. El efecto de dicha caida es muy
distinta si la autoridad monetaria es creible o no.
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Efecto de una reduccidn de la inflacion cuando es anunciada y
realizada sequn sea la autoridad monetaria sea creible o no.

CPm/p Se parte de una situacion de equilibrio a
medio plazo donde las expectativas son
iguales a la inflacion (7, = 7,) y la tasa
de paro es la natural u,. (punto A)

am—— Ae
7Ty = 7Ty
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Efecto de una reduccidn de la inflacion cuando es anunciada y
realizada sequn sea la autoridad monetaria sea creible o no.

T CP La autoridad monetaria anuncia una
reduccion de la inflacion de 7, a =,

(7, <7m,), y esa disminucion de la
inflacion se lleva a cabo.

m/p

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M? Gracia Rodriguez Brito



http://bit.ly/8l8DDu

Efecto de una reduccidn de la inflacion cuando es anunciada y

realizada sequn sea la autoridad monetaria sea creible o no.

CPop

e, A.M. NO Creible
24

Si la autoridad monetaria no es creible, cuando se
anuncia la reduccion de la inflacion z,, los agentes

no se creen el anuncio = los agentes no cambian
sus expectativas z; = 7,= la curva de Phillips no
se mueve = cuando se reduce la inflacion (de =,
ar,) el nivel de paro aumenta por encima de la tasa
natural (se pasa del punto inicial A del punto B).

Autoridad
B — Monetaria
No Creible

v ul’] ul
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Efecto de una reduccidn de la inflacion cuando es anunciada y

realizada sequn sea la autoridad monetaria sea creible o no.

e, A.M. NO Creible

CP

72'1\
7T0—7T

e, AM.Crele
T =7

Autoridad/

m/p

Si la autoridad monetaria es creible, cuando se
anuncia la reduccion de la inflacion 7z, los agentes

se creen el anuncio = los agentes cambian sus
expectativas =z, =x7,— la curva de Phillips se
mueve = cuando se reduce la inflacion (de =, ar,)

la tasa de paro sigue siendo la tasa natural (se pasa
del punto inicial A al punto C).

Autoridad

B — Monetaria
No Creible

Monetaria

Creible ‘

©0CIo]

un
|

A.M.creible

U

[
»

A.M. NO creible
U, e ~ e A.M.crei
CPC/ p (72' — 72.1) . CI:)c/ p (72'0 ‘
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