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Resumen:
							                           
Este artículo presenta una revisión de los principales aportes teóricos de Axel Leijonhufvud sobre las limitaciones del funcionamiento del sistema económico, así como evidencia empírica de América Latina que los avala. El autor planteó que las crisis inherentes al sistema capitalista son explicadas tanto por fallas de información como de coordinación entre sectores, las que provocan excesos de oferta y demanda agregada. Estos desajustes están detrás de severas crisis como la depresión de 1930, así como de episodios de inestabilidad de precios y alta inflación. En tal sentido, la evidencia contenida en este trabajo ilustra que en el corto plazo las limitaciones del funcionamiento de la economía generan costos económicos y sociales, dados por una mayor variabilidad de precios relativos asociados a los procesos de alta inflación. Más aún, un aspecto central que se deriva de este enfoque, y de la evidencia presentada aquí, es que la inestabilidad de precios y en el producto tiene efectos negativos en el desempeño económico a largo plazo.Códigos JEL: E31, E32, O11, P11.





Palabras clave: problemas de información y coordinación, crisis económicas, inestabilidad, inflación, crecimiento.
		                         


Abstract:
						                           
This article presents a survey of both, the main theoretical contributions of Axel Leijonhufvud on the limitations in the functioning of the economic system, as the empirical evidence of Latin America that supports them. He stated that the capitalism inherent crises are explained both failures of information and coordination among sectors, which provoke excess of aggregated supply or demand. These mismatches are behind severe crisis like the depression of 1930, as in episodes of price instability and high inflation. In this sense, the evidence contained in this work illustrates that in the short run the limitations in the functioning of the economy generate economic and social costs, like the increasing of relative price variability due to high inflation process. Moreover, a central aspect that emerges of this approach is that instability in prices and output are prejudicial for the economic performance in the long run.JEL codes: E31, E32, O11, P11.





Keywords: information and coordination problems, economic crises, instability, inflation, growth.
                                








INTRODUCCIÓN


La obra de Axel Leijonhufvud (AL) es amplia y profunda. Lo definiría como un pensador de la macroeconomía, y en particular de los factores que hacen que las crisis y los ciclos sean hechos inherentes al funcionamiento del sistema económico capitalista. Sus ideas centrales se relacionan con las limitaciones del sistema capitalista, que fueron causa de severas crisis y turbulencias a lo largo de su historia. Claramente, la más significativa fue la crisis del 30, la que lo motivó en gran medida a buscar las causas que pueden dar lugar a tales eventos. Sin embargo, a pesar de estos episodios de crisis, el sistema sobrevivió, y con todas sus falencias y dificultades ha dado muestra de ser “lo mejor” de lo que disponemos hasta ahora. Pero ahí está el punto clave de los aportes de AL: si hacemos un diagnóstico acertado de los problemas que enfrenta el sistema, podemos estar en condiciones de diseñar políticas económicas que minimicen o mitiguen los efectos perjudiciales de los mismos.

Según AL, tales problemas surgen principalmente de dos elementos centrales: los problemas de información y coordinación. Hagamos una referencia breve a ambos. Estos radican en que en una economía descentralizada la falta de información y coordinación entre sectores puede llevar a errores de proyección en los planes de inversión y producción que terminen enfrentando fallas de demanda efectiva y, por tanto, exceso de oferta generalizada, o viceversa. Más aún, en ausencia de falta de información, dada la magnitud de la información necesaria y la complejidad de su correcto procesamiento, nada garantiza el procesamiento correcto de la misma por parte de los agentes, lo que puede terminar induciendo nuevamente a los desajustes y errores antes mencionados.

En tal sentido, tales desajustes terminarían dando lugar a episodios de crisis (con el consecuente desempleo involuntario), o inflacionarios en el caso que las proyecciones de producción sean insuficientes. En ambos casos, en condiciones normales (“dentro del corredor”) existen mecanismos de ajuste que garantizan la tendencia al equilibrio. Sin embargo, si surgen perturbaciones que alejan la economía del corredor, tales mecanismos dejan de funcionar, como puede ocurrir en los casos de fuerte desinflación. En efecto, en estos casos una marcada deflación produce un incremento real de las deudas expresadas en moneda local que puede llevar a la incapacidad de hacer frente al pago de las mismas, induciendo así a una ruptura en el sistema de pagos y alejando más aún a la economía del sendero de equilibrio.

En síntesis, las “fallas del sistema” estarían reflejadas en episodios de inestabilidad signados por crisis o turbulencias macroeconómicas, las que se ven reflejadas en fuertes fluctuaciones en precios (inflación o deflación) y cantidades (los ciclos del producto). Y como plantea AL en sus escritos
1
, estos desajustes entre sectores no serán neutrales. Por un lado, a largo plazo la emisión monetaria sin respaldo genera inflación. Asimismo, los desajustes de producción dan lugar a ciclos, generando así un entorno macroeconómico inestable.

Las recomendaciones de política económica que surgen de lo anterior consisten en la aplicación de políticas estabilizadoras o anticíclicas, de modo de tratar de evitar un entorno macroeconómico inestable; esto tendería a minimizar la magnitud de las fluctuaciones del producto y la inestabilidad de precios. Más aún, dadas las limitaciones del sistema, tales recomendaciones de política parecen la mejor opción disponible, pero no garantizan necesariamente que se evite la ocurrencia de las crisis inherentes al funcionamiento del sistema económico.

Por otro lado, un aspecto central que se deriva del planteo de AL es el impacto negativo de tal inestabilidad sobre el desempeño económico, no solamente a corto plazo sino también a largo plazo. Por tanto, los efectos de las falencias del sistema económico pueden no quedar solo en “crisis transitorias”, sino que pueden perduran en el tiempo afectando el crecimiento económico a largo plazo. En este sentido, a fin de “ilustrar” empíricamente las ideas de AL, en la sección siguiente se presenta evidencia empírica de varios países en desarrollo que avala la validez de sus aportes.





I. EVIDENCIA EMPÍRICA DE AMÉRICA LATINA


En esta sección, se presenta evidencia empírica de varios países en desarrollo de la región que dan soporte a las conclusiones teóricas de los trabajos de AL. Por un lado, en términos de la inestabilidad de precios, provocada generalmente en casos de inflación por exceso de demanda agregada, dicha evidencia muestra que una inflación más alta es más variable y menos predecible, y a su vez no es neutral, dado que incrementa la variabilidad de precios relativos (VPR). Esto afecta el normal funcionamiento del sistema de precios, y por tanto la eficiencia de la economía y el crecimiento a largo plazo.

Por otro lado, se muestra evidencia que indica que la volatilidad del producto, aproximada en los trabajos empíricos por la variabilidad de la tasa de crecimiento del PBI per cápita, también es perjudicial para el desempeño económico. La idea es que fuertes fluctuaciones del producto generan incertidumbre y errores de previsión, desalentando la inversión y por tanto el crecimiento a largo plazo.



I.1. Inflación y variabilidad de precios relativos


En esta sección, se presenta evidencia que indica la no neutralidad de la inflación no solo sobre el sistema de precios, dado su impacto sobre VPR, sino también sobre el crecimiento a largo plazo. Asimismo, se muestra que una mayor volatilidad del producto es también perjudicial para el crecimiento.

En tal sentido, en primer lugar, en Dabús (2000) se presenta evidencia que muestra que mayor inflación provoca una mayor VPR. Por un lado, el gráfico 1 muestra que en el caso argentino mayores niveles de inflación, y en particular saltos abruptos de la misma, provocan fuertes aumentos de la VPR.
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Gráfico 1.



Inflación-variabilidad de precios relativos, Argentina, 1960-1995







Fuente: Dabús (2000).








En el mismo sentido, la tabla 1 presenta evidencia que indica que en regímenes de mayor inflación se verifica una mayor volatilidad y error de pronóstico de la misma, así como una mayor variabilidad de precios relativos. Esto se da en mayor medida en los estadios de mayor inflación, y en particular en hiperinflación. Esto sugiere una relación convexa entre inflación y VPR, lo que efectivamente se muestra más adelante.




Tabla 1.




Valores promedio por régimen de inflación
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Fuente: Dabús (1993).








En segundo lugar, la tabla 2 presenta los resultados de las regresiones en las que VPR es la variable dependiente, y es explicada por la tasa de inflación, su volatilidad y los componentes de inflación esperada y no esperada. Estos resultados muestran en general un efecto positivo y significativo de la tasa y la variabilidad de la inflación sobre VPR (los valores de “t” entre paréntesis mayores a 1.96). A su vez, los resultados son más satisfactorios para el período total que por régimen de inflación, lo que indica la existencia de cambio estructural de la relación Inflación-VPR entre regímenes.

Por otro lado, la tabla 3 y las figuras 1, 2 y 3 muestran evidencia contenida en Caraballo Pou y Caramuta y Dabús (2006), en donde se encuentra que, en tres países de historia inflacionaria de Latinoamérica, Argentina, Brasil y Perú, la tasa y la volatilidad de la inflación afectan positivamente la VPR, y esta sube más que proporcionalmente en los casos de inflación extrema (muy alta e hiperinflación). En efecto, las estimaciones indican que tanto la tasa como la variabilidad de la inflación en general incrementan VPR.




Tabla 2.




Inflación-variabilidad de precios relativos, resultados de las regresiones en Argentina. Regresiones de la variabilidad total de los precios relativos, VPR, 1960-1993a
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Fuente: Dabús (1993).
a Todas las regresiones fueron realizadas con MCO. Además, la cifra entre paréntesis contiene el valor t de los coeficientes. IN es la tasa de inflación mensual, DESVIN es su desvío móvil de 6 meses, INE e INO son la inflación los componentes de inflación esperada y no esperada, obtenidos en base a un modelo AR (1), y ABINO y ABINO son los valores absolutos de los mismos, respectivamente (lo mismo es válido para la siguiente tabla)..
b En ambas hiperinflaciones, las regresiones se realizaron tomando sólo una variable explicativa en cada caso debido a la falta de datos disponibles (lo mismo es válido para las siguientes tablas).








Con relación al efecto no lineal de la inflación sobre VPR, los signos de los coeficientes de IN2 e IN3 y los valores de “t” entre paréntesis muestran que ambas variables son significativas y con signos negativo y positivo, respectivamente, lo que indica un incremento exponencial de la variabilidad de precios relativos a partir de los estadios de inflación extrema (muy alta e hiperinflación). Esto se ve claramente en el ajuste polinómico entre IN y VPR presentado en las figuras 1, 2 y 3. La intuición sería que la inestabilidad asociada a los casos de inflación extrema predomina sobre los intentos de adaptarse a la evolución de la inflación.




Tabla 3.




Inflación-variabilidad de precios relativos, evidencia comparada de Argentina, Brasil y Perú
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Los valores entre paréntesis son los estadísticos t. A su vez IN está incluido como variable dependiente como polinomio de grado 3.



Fuente: extraído de Caraballo Pou, Dabús & Caramuta (2009).
* Estimado por Mínimos Cuadrados Ordinarios.
** Estimado aplicando el algoritmo de mínimos cuadrados no lineales de Marquardt.
† Errores estándar y covarianzas de la heterocedasticidad consistente de White.
‡ Errores estándar y covarianzas HAC Newey-Wes .
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Gráfico 2.



Argentina: VPR vs. IN







Fuente: extraído de Caraballo Pou, Dabús & Caramuta (2009).
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Gráfico 3.



Brasil: VPR vs. IN







Fuente: extraído de Caraballo Pou, Dabús & Caramuta (2009).
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Gráfico 4.



Perú: VPR vs. IN.







Fuente: extraído de Caraballo Pou, Dabús & Caramuta (2009).











I.2. La relación inflación-variabilidad de precios relativos-crecimiento


La inflación no solo puede incrementar la variabilidad de precios relativos, como se mostró anteriormente, sino también puede tener efectos perjudiciales sobre el crecimiento. Lo puede hacer tanto en forma directa, a partir de la mayor inestabilidad que se asocia a un entorno inflacionario, como indirectamente a partir de su efecto positivo en la VPR. Esto distorsiona la estructura de precios, afectando negativamente la eficiente asignación de recursos, y de este modo al desempeño de la economía. De hecho, en Dabús y Viego (2003), en un análisis de esta relación para varios países de América Latina, se muestra que la inflación afecta negativamente el crecimiento, tanto en forma directa como a través de la VPR. De todos modos, el resultado es más robusto y para la inflación que para el caso de VPR, siendo su efecto negativo sobre el crecimiento notablemente mayor en inflación extrema (muy alta e hiperinflación).

A su vez, los resultados muestran que IN afecta negativamente el crecimiento independientemente del método de estimación utilizado, mientras que VPR lo hace solo con el de corrección de White. Los coeficientes estimados para las dummies individuales muestran que es el pasaje a un estado de inflación extrema el que reduce radicalmente la trayectoria de crecimiento: el 7% promedio. Mientras tanto, no es posible observar la misma perturbación en la transición de inflación moderada a alta inflación. Por tanto, para la muestra de países latinoamericanos seleccionada parece que la adaptación a alta inflación fue mucho mejor que a estados de inflación extrema (muy alta e hiperinflación), lo cual es intuitivamente aceptable.




Tabla 4




Inflación-VPR-crecimiento por régimen inflacionario
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Fuente: Dabús & Viego (2003).

Nota: los estadísticos t se expresan entre paréntesis. Las variables explicativas son la tasa de inflación (IN), la variabilidad de precios relativos (VPR), las dummies por régimen inflacionario, su término de interacción con IN y VRP y las dummies por países. Los valores entre paréntesis indican el valor de “t”, y son significativos al 1%, 5% y 10% para *, ** y ***, respectivamente.








Por otro lado, otro efecto que surge de incluir el régimen inflacionario es el incremento del impacto negativo de VPR sobre el crecimiento cuando se pasa de moderada a alta inflación. Sin embargo, esta es significativa solo cuando se estima por el método de White (columna 3), siendo la magnitud de su efecto (negativo) mayor en los períodos de alta inflación. De todos modos, el tercer método (el de corrección de White) es el más indicado dada la gran heterocedasticidad que hay tanto entre países como en el tiempo.

Finalmente, el efecto de VPR es menor al ejercido por la tasa de inflación, lo que indicaría que el entorno de inestabilidad resultante de los estadios de alta inflación sería el principal factor explicativo del menor crecimiento.







I.4. Inestabilidad y crecimiento


Como se explicó anteriormente, del análisis de AL se puede concluir que la inestabilidad económica sería perjudicial para el crecimiento a largo plazo. Esta se puede aproximar en dos sentidos: a partir de los precios y las cantidades. La primera está reflejada en la tasa de inflación, mientras que la segunda en la volatilidad del producto, medida en la literatura como la variabilidad de la tasa del PBI per cápita. En tal sentido, a continuación, se presenta tanto la influencia de la inflación como la de la volatilidad de producto sobre el crecimiento, en base a la evidencia encontrada en Bermúdez, Dabús y González (2010) para Latinoamérica a lo largo de seis décadas, específicamente durante el período 1950-2009.




Tabla 5.




Determinantes del crecimiento en América Latina, 1950-2009
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Fuente: Bermúdez, Dabús & González (2010).

Nota 1: los resultados de las regresiones fueron obtenidos mediante el uso del software STATA. Entre paréntesis se muestran los errores estándar.
*** p<0. 01
** p<0. 05
* p<0. 1
 A su vez, Log PBI inic. representa el PBI per cápita inicial (en logaritmo, primer año del quinquenio); Brecha PBI es el componente cíclico del PIB estimado vía Baxter-King (logaritmo, primer año del quinquenio); Crec. Pob. es el crecimiento poblacional (logaritmo, primer año del quinquenio); K/PBI es el ratio entre inversión de capital físico y el producto; H/PBI es un ratio entre la inversión en capital humano y el producto (cociente entre alumnos secundarios y población entre 15 y 64 años); Ape (resid) es la apertura ajustada estructuralmente (residuo de la regresión del logaritmo de ape_ratio); FT_EEUU es el avance de la frontera tecnológica (crecimiento de la TFP de Estados Unidos); pol_plural representa el sistema de gobierno (Banks, +); pol_regime es el régimen político (Banks, -); pol_alesin es el sistema de gobierno (Alesina et al. , -); pol_vanhan es el sistema de gobierno (Vanhanen, +); pol_polity es el sistema de gobierno (Polity IV, +); pol_henisz representa las restricciones políticas al poder ejecutivo (Henisz, +); Volatilidad es la volatilidad cíclica (desvío estándar del componente cíclico del PIB); Semilog_Inf es la transformación semi-log de la inflación: ABS(tasa-1) si inflación ≤1, ó LOG NAT(tasa) si >1; instinst_ppa es la violencia política (MEPV dataset); instinst_vec es la violencia política, en episodios en países limítrofes (MEPV dataset). Finalmente, los valores entre paréntesis pertenecen al desvío standard, y el cociente entre el coeficiente y el desvío arroja el valor de “t”.








Los resultados de la tabla 5 muestran que el crecimiento en América Latina depende positivamente de la inversión, y de forma negativa en especial de la inestabilidad económica, aproximada por la inflación y la volatilidad del producto, medida a partir de la variabilidad del crecimiento. Ambas variables son significativas y perjudiciales para el crecimiento en todas las especificaciones de la estimación. Por tanto, como se podía inferir de los aportes de AL, la evidencia encontrada para América Latina avala claramente la idea de que la inestabilidad es relevante como factor negativo del crecimiento. En efecto, tanto la inflación como la volatilidad del producto (la variabilidad de la tasa de crecimiento del PBI per cápita) son significativas y negativas en todas las especificaciones utilizadas.

En síntesis, la inestabilidad asociada a las fallas en el funcionamiento de la economía dista de ser neutral tanto a corto plazo como en términos de su desempeño a largo plazo. Tanto el nivel como la variabilidad de la inflación, sus efectos sobre la VPR y la volatilidad del producto en general generan crisis de corto plazo con algo costo económico y social, así como efectos negativos sobre el desempeño económico a largo plazo.







CONCLUSIONES


Las ideas de AL y sus aportes respecto a las limitaciones del funcionamiento del sistema económico estuvieron y seguirán estando presentes para entender y explicar las crisis inherentes al mismo, y la evidencia aquí presentada avala claramente sus ideas. En este sentido, la política económica es necesaria para mitigar los efectos negativos de corto y largo plazo de los “desajustes” macroeconómicos.

A su vez, de los aportes de AL y de la evidencia presentada se deduce que las recomendaciones de política son la aplicación de políticas estabilizadoras, a fin de tratar de evitar episodios de inestabilidad y crisis económicas. Esto tendería a reducir la ocurrencia de turbulencias macro de precios y cantidades, y por tanto su impacto negativo sobre la economía. Sin embargo, la aplicación de una política estabilizadora solo podría mitigar los efectos de las crisis inherentes al funcionamiento del sistema económico capitalista, pero no necesariamente garantizaría evitar su ocurrencia.

Por último, posibles extensiones de este trabajo podrían ser aquellas relacionados a explorar qué políticas serían las más acertadas en diferentes contextos macroeconómicos, como aquellos signados por períodos de estabilidad que podrían estar incubando episodios de turbulencia macroeconómica, o los que ya muestren indicios más claros de estar iniciando períodos de inestabilidad.
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¥ Agradezco la excelente colaboración de Mauro Romero en la adaptación del trabajo al formato de las normas de publicación de la revista Estudios Económicos.









OEBPS/572375216009_gt6.png
T I S v v
Owemc 1 32 m 118 155
Piss 1 v Y n n n
o0 00 0009 009t omsE oo
PEEEC oo ooy oow9 ooy oion ©ot0n
o o oxT oxen oner oz
B o0y ons e ooy o ©1on
o o oms ol o0 029 )
029 0x) o) 029 N6 026
ousT ol 0BT onoe omse o
M) 00 00859 0MI0 @0 00
oo 026" ooms oo 0w oo
©o%S) @) @109 OO0 0099 @oss)
ey OO 0086 G0W% o ooy 000
©00%0) OO0 000636 Q001D 00058 (000615
0060 00056 000 000106 000107 0000961
FLEEUU
(0000630) (O000SE9 Q0001 00 OO (0.00033)
oo
P oo
o071
polame ©o0kn)
0000321
polden ©00025)
- 200000
- 0000243
o000
el 0000975
oo
polben ©.061)
000011 000012 D0000II" DOWMI 0000 0000012
(000000 (000D (©0000) (©000)  ©ON00D) (000000
e SO0 0006 00005 007" 0OTIsT 000
©.00M) ©.00149) OO0 ©.00T)  @OTE  ©.00357)
0000125 0.00134 0.00096 0.000214 0000234 0.000257
P 0 o 00009 0.00839 0.000820) 0000816 (0.000889)
o1t o o omse omre om0
- ©us DY ey @By Qo) @ong






OEBPS/572375216009_gf7.png
VPR

50 100 150 200





OEBPS/572375216009_gt3.png
Periodos Periodo total Inflacin moderada Inflacion s Infacion muy alta Hipernfiacion®
Regresiones Cosficiete Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Regesnl 066 1128 007 160 013 0073 036 1108 B

Constate 005 098) 0180) 031631 016(037) -

N 0051087 oae3n 002060 004(161) 013639
DESVIN  006@19) 00740 002693 0117 019000
Regesin 060 IS 004 1165 006 006 017 0073 - -
Constate  008(138) 020679 025075 093114 -

NE 0msiey 0032 004308) 0@ 013675

™o 00sG25) 0017 00200 0078y 05006
Regesn3 056 141 000 170 005 007 020 1L - -
Constate 0,001 (0.01) 011089 02061 101125 B
ABDNE  00701798) 006165 o061 008(196) 013675
ABDNO 005085 01163) 001106) 01162 o7a3)






OEBPS/572375216009_gt4.png
‘Variable Dependiente: RPV.

Argentin Brasil Peri

o @ @7 o @ 0 @ @

007038 006866 00764 114831 103836 113353 096401 114849
Q884 Q8T G @A) (@309 @) G5) G
e 000076 000081 000092 003292 003060 0003 000408 000597

(2129) (2319 (3036) (323) (3465 (2236 (1516 (197

N

e 0000005 000005 000005 00OCS2 000029 G001 000001 000001
GSI) @239 GM) G0 G Q6 198 Q43

o0 osiext 006070

DESVIY s ) 669)
« 018697 0117 0165 O7I078 24955 12072 OIS 131060
(832 (1913 (1810) (1013) (-1982) (0967) (0622) (0764)
056439 015609
ARD a1 a3y

Asndo 072 0748 083 0236 0318 0903 0915 0805

0000 0000 0054 0469 008 0084

PR o o 0w oms s ows oo oo

Observacionss 407 407 406 20 20 71 ;. m






OEBPS/rva5723.png
ESTUDIOS

ECONOMICOS.






OEBPS/572375216009_gf6.png
VPR

50 100 150 200





OEBPS/572375216009_gt2.png
Regimenes

Periodo  Inflacién

Inflacién  Inflacién

devariables  total  moderada alta muyala  Tperinfiacion
~ 76 13 55 183 %8
ABDIN 43 14 46 64 366
DESVIN 39 10 41 59 32
ABINO 26 11 24 59 101
VPR 66 30 50 124 641






OEBPS/572375216009_gf8.png
VPR

500

400

300

200

100

100 200 300 400





OEBPS/572375216009_gt5.png
Método de estimacién

T N —
 w oam aw
L R
ww oW W
oS
me R R
S
SR e
w0 WS W
o W
- mowm oW
- W
o &
woooEm s
- ow S
oo W






OEBPS/572375216009_gf2.png
300

i
i
|
) 200
f
1
)
i
1
i
[
) i - 100
::
250 TRPV il i
nh H
Tt . )
200 \;.,J-.’k_,“_ _n'.,o.“\-,.Akju.n"«-.‘._.}n o RV S PO SRR “n,",,."."“." 'IJI I\M\_‘_u, L0
150
100
N - u/d
O—WWWJ L‘"‘"W‘\-W UL
|
'50Illllrlll|1ll|||l|||lll1illl
60 65 70 75 80 85 90





