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Capitulo 1
INTRODUCCION

Antoni Espasa

En el campo de la Economia Aplicada el analisis de la situacion
presente de la realidad econdémica referida a un pais, empresa, institu-
cion, sector, region, etc., es con frecuencia de interés, sobre todo si
con dicho analisis se pretende realizar una proyeccion hacia el futuro
mas inmediato y dar un diagnostico a partir de las implicaciones de
dicha proyeccion. A este tipo de estudios se les engloba en lo que se
suele denominar con el término de Analisis de Coyuntura.

Los trabajos de coyuntura han de tener en cuenta, en la medida
de lo posible, todos los aspectos importantes que configuran la reali-
dad economica que se investiga. Asi, requieren, en primer lugar, un
conjunto amplio de informacion, que ademas debe disponerse con
prontitud, ya que gran parte de la utilidad del analisis radica en la
rapidez con la que el diagnostico estd disponible.

La labor incial del economista en este campo es reunir y depurar
la informacion relevante, y muchas veces su primera aportacion pro-
fesional consiste en seiialar las deficiencias informativas existentes y
los medios necesarios para subsanarlas. De hecho, el mayor valor
afiadido que puede generar el economista cuando se le demandan
estudios para los que no esta disponible la informacion estadistica de
base, es sefialar de forma convincente tal falta, con el fin de que los
agentes responsables de la recogida de informacion pongan los medios
para subsanarla. En muchas ocasiones el conjunto de los economistas
es el principal responsable de la falta de informacion de caracter
econémico, ya que a ellos corresponde ilustrar con claridad el tipo
de informacién requerida y convencer a los agentes decisores de la
necesidad de realizar la inversion para obtenerla.

Informacion adecuada es, por tanto, el primer pilar sobre el que
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se asienta un analisis de coyuntura y, en buena logica, un libro sobre
el tema deberia empezar tratando en profundidad las caracteristicas
que debe reunir la informacion econdémica y analizando criticamente
la informacidn existente a nivel micro y macroeconoémico. Ahora bien,
esto exigiria un volumen en si mismo y, en cualquier caso, la
orientacion y limites establecidos para este libro no hacen posible
considerar con el detalle que se merece esta cuestion, por lo que se
ha decidido no tratarla expresamente. Sin embargo, desde el co-
mienzo el lector debe tener muy presente que el primer paso para un
analisis de coyuntura es tener buena informacion estadistica de base,
y que la inversion en la recogida de una informacion de calidad es
un requisito indispensable para la realizacion de un estudio fiable de
la realidad economica.

En el campo macroeconémico, que es el que se ha escogido para
ilustrar con aplicaciones los temas tratados en este libro, existen to-
davia importantes carencias informativas. El lector interesado puede
acudir a Martinez y Melis (1989), Alvarez (1989) y a las referencias
alli citadas.

El segundo pilar sobre el que se asientan los estudios de coyuntura
es la Teoria Econdmica. En efecto, un estudio de coyuntura consiste
basicamente en organizar y analizar un conjunto de datos de acuerdo
con los esquemas conceptuales que se van fundamentando con el
desarrollo de la Ciencia Economica. Tales estructuras teoricas son las
que permiten esclarecer como se genera una realidad economica, y
basandose en ellas es como se puede entender tal realidad y proponer
un diagnostico.

La formacion econdmica para realizar un analisis de coyuntura
no es algo que se pueda encontrar en un texto, sino que se engloba
en la formacion del economista como tal, por lo que los esquemas
tedricos tampoco se incluyen en este volumen.

Por ultimo, para tratar la informacion que se considera en un
informe de coyuntura es necesario el empleo de métodos cuantitativos.
Estos métodos son basicamente: (a) modelos estadistico-econométricos
que explican la generacion de los datos, y (b) procedimientos de
extraccion de sefiales, que permiten obtener, a partir de las co-
rrespondientes series temporales de las distintas variables economi-
cas, lineas de evolucion libres de oscilaciones de escaso contenido
economico.

La modelizacién empirica de los fendmenos economicos observa-
dos no es un simple proceso de ajuste que se realiza de forma auto-
matica dada una teoria y un conjunto de niimeros, sino que constituye
el instrumento que permite un proceso de progresivo aumento en la
acumulacion de conocimiento sobre la realidad econdmica.

No obstante, es cierto que siendo la Economia una ciencia para
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explicar una realidad que se va observando continuamente, el trabajo
empirico no se toma en serio en la profesion —véase la queja unanime
que sobre este punto hacen Hendry, Leamer y Poirier en Hendry et
al (1990), seccion 2.2— ni mucho menos constituye «el camino por
el que mayoritariamente los economistas van acumulando opiniones».
Las razones pueden ser muchas, como la discrepancia entre la teoria
sobre como realizar el trabajo empirico y el tipo de trabajo empirico
que realmente se hace; o también porque —tal y como se reconoce
en la cita mencionada— no se dispone de patrones claros para juzgar
el trabajo empirico. Asi «elevar la disertacion de la metodologia
econometrica a un nivel en que haya patrones», sobre la base de los
cuales se pueda concluir que un determinado trabajo empirico esta
bien hecho y es convincente, constituye una de las principales preocu-
paciones de los economistas cuantitativos en la actualidad.

Teniendo en cuenta lo anterior, es incuestionable que el discurso
econdémico mas solido es aquél que aparece respaldado por los datos.
Esto es especialmente importante en el analisis economico a corto
plazo o analisis de coyuntura, en el que se pretende realizar un
diagnostico sobre una realidad economica concreta. Sin lugar a
dudas tal diagnostico tendra forzosamente un importante componente
subjetivo, pero la fiabilidad que merezca se basara no solo en la
mayor o menor aceptacion de los esquemas tedricos utilizados por el
autor, sino también en los resultados cuantitativos sobre los que éste
sustenta su diagnostico.

Los modelos que representan los procesos generadores de los
datos observados y los procedimientos de extraccion de sefales
conllevan un tratamiento eficiente de la informacion economica, y
generan unos resultados que, al haber sido contrastados cientifica-
mente, pueden constituir la base cuantitativa sobre la que elaborar
un informe. De hecho, una base cuantitativa con tales caracteristicas
es algo que dificilmente se podra ignorar por los analistas: los
informes de coyuntura deberian establecer muy claramente la base de
resultados cuantitativos sobre la que se asientan, ya que entonces
seria mas facil detectar las razones por las que dos informes de una
misma realidad llegan a diagnosticos diferentes. Si el motivo esta en
el uso de bases cuantitativas distintas sera posible contrastar una
frente a otra y determinar asi en qué medida un informe debe ser
preferido sobre otro.

Asi, (1) informacion estadistica fiable, (2) esquemas tedricos ade-
cuados y (3) procedimientos estadistico-econométricos correctos son
los cimientos en los que se sustenta el analisis de la coyuntura. Este
volumen versa enteramente sobre el tercer elemento y parte del
principio de que si hay que interpretar una informacion estadistica
concreta, que resume una realidad economica especifica, tal inter-
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pretacion se debe hacer a partir de modelos estadistico-econom{:tﬁcos
capaces de explicar la generacion de dichos datos. En tal sentido, el
analisis de la coyuntura es un ejercicio economico que debe basarse
en modelos, como forma de aumentar las garantias de objetividad del
mismo.

En cuanto a la manera de emplear estos modelos en el analisis
econdmico a corto plazo, la idea central es que los andlisis de coyun-
tura idealmente deberian constituir estudios globales sobre todas las
principales variables econdmicas que configuran la realidad estudiada.
En consecuencia, los modelos estadistico-econométricos a emplear
deberian ser modelos que explicasen conjuntamente todas las varia-
bles analizadas, lo que implicaria el uso de modelos econométricos
simultaneos cerrados. A nivel macroeconomico, este tipo de modelos
ha sido muy divulgado por L. R. Klein a partir de los afios cincuenta 1
y con el tiempo la dimension de estos modelos se ha hecho cada vez
mayor ?; por citar dos ejemplos, el modelo Wharton anual (1980) con-
tiene 1.595 ecuaciones y el proyecto mundial LINK mas de 15.000.
Para la economia espaiiola el modelo global con mayor fundamento
teorico es el modelo MOISEES, desarrollado por la Direccion Gene-
ral de Planificacion del Ministerio de Economia y Hacienda®, que
consta de 150 ecuaciones y es anual.

En la practica el ideal expuesto al comienzo del parrafo anterior
es dificilmente alcanzable, por varios motivos entre los que podemos
destacar los siguientes:

1. La construccion de modelos econométricos globales para una
economia nacional, incluso teniendo una dimension moderada —de
cincuenta a cien ecuaciones— es algo complejo, y acaba incorporando
caracteristicas arbitrarias al menos en partes del mismo, véase Sims
(1980).

2. Su propia complejidad hace muy dificil entender la encadena-
cion causal de los resultados que produce, ya que la interrelacion
entre las variables economicas se difumina.

3. Estos modelos se han mostrado bastante deficientes en la
prediccion macroecondmica, hasta el punto de ser superados en oca-
siones por modelos muy sencillos que no empleaban mas informacion
que la propia historia de la variable que se pretende predecir: véase
Nelson (1972).

4. Debido a la dificultad de construcciéon y uso de modelos
multiecuacionales globales, el disponer de modelos de este tipo esta
al alcance de muy pocas instituciones.

! Véase, por ejemplo, Klein (1950, 1966).
2 véase Klein (1986).
3 Veéase Molinas et al. (1990) y Molinas et al. (eds., 1991).
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5. En el caso concreto de los modelos macroeconémicos globa-
les, la informacion estadistica de base obliga a que éstos sean anuales
o como mucho trimestrales. Si existen observaciones mensuales de
algunas variables, éstas no se pueden emplear para generar prediccio-
nes mensuales con tales modelos, lo que supone una gran pérdida de
eficiencia en el analisis econémico a corto plazo.

Por todo ello, los modelos globales de la economia resultan utiles
cuando se trata de simular distintos escenarios economicos en general,
y diferentes medidas de politica economica en particular. Pero tienen
escasa aplicacion practica si el fin altimo es obtener la base cuantitati-
va sobre la que sustentar un informe de coyuntura, como es nuestro
caso.

De ahi que en este libro se proponga el uso de modelos uniecua-
cionales, cuya principal caracteristica es explicar el comportamiento
de una variable economica concreta. Se aboga pues por un enfoque
parcial, por Jo que un analisis global de la coyuntura economica se
realizara agrupando los resultados obtenidos para las distintas varia-
bles econdmicas, analizada cada una de ellas a través de modelos
individuales.

Las lineas de investigacion actuales del analisis de la coyuntura
apuntan a que en un futuro se combinaran, por un lado, un numero
muy reducido —cinco a ocho— de variables basicas en un nucleo de
modelizaciéon conjunta, con el fin de captar las grandes interrelaciones
econdmicas; y por otro, un conjunto de modelos parciales que supon-
gan la desagregacion de cada una de estas variables basicas, cons-
truidos de tal manera que se verifiquen las restricciones resultantes
del proceso de modelizacion conjunta. El objetivo ultimo que se
persigue con ello es realizar un analisis detallado para cada variable
dentro de un marco general que asegure la coherencia del analisis
global resultante. El deseo de los editores de este libro es poder
presentar dentro de unos pocos afios un trabajo compacto en esa
direccion.

Mientras tanto el enfoque actual recogido en este volumen es un
enfoque parcial, pero ciertamente factible y al alcance de los presu-
puestos de gran parte de empresas e instituciones. Y sobre todo es
un enfoque basado en modelos cuantitativos debidamente contras-
tados, que dan garantias de objetividad a los resultados generados.

Los modelos cuantitativos uniecuacionales pueden ser de dos
tipos: (a) univariantes y (b) econométricos. Los primeros explican el
comportamiento de una variable en funcion exclusiva de su pasado,
y los segundos la explican utilizando ademas la informacion presente
y pasada de otras variables con las que esta relacionada. Los se-
gundos son, en principio, preferibles a los primeros, pero para fines



\
\
\
r

28 Antoni Espasa

de prediccion tienen determinados inconvenientes. Por citar sélo uno
de ellos, muchas veces sucede que la variable a predecir se observa
mensualmente pero no se dispone de observaciones mensuales para
todas las variables explicativas; en tales casos no es posible la cons-
truccion de un modelo econométrico mensual, y se produce, en
general, una pérdida de eficiencia predictiva. Dado que esto ocurre
bastante mas a menudo de lo que seria de desear, los modelos
univariantes, y dentro de éstos los modelos ARIM A, desempeian una
funcion importante.

En resumen, se puede decir que la metodologia cuantitativa para
el analisis de la coyuntura debe procurar apoyarse en modelos eco-
nométricos, pues éstos aportan informacion relevante acerca de los
parametros que caracterizan la relacion entre variables economicas.
Sin embargo, los resultados cuantitativos que el analista precisa
incluyen predicciones a corto plazo que puedan actualizarse con la
mayor prontitud, y para ello muchas veces es obligatorio disponer de
modelos ARIMA. De aqui se desprende que, en general, la aportacion
cuantitativa al andlisis de coyuntura tendrd que proceder tanto de
modelos econométricos como de modelos ARIMA. En ocasiones pun-
tuales los resultados que proporciona un modelo ARIMA pueden ser
suficientes para el tipo de analisis pretendido, y no es necesario
incurrir en el mayor esfuerzo que supone la elaboracién un modelo
€conometrico.

Dado el enfoque descrito, el estudio de los modelos utilizados en
el analisis de la coyuntura econémica constituye una parte importante
de este libro, compuesta por los capitulos segundo y tercero. Su
objetivo es familiarizar al lector con las caracteristicas, potencialidades
y limitaciones de cada tipo de modelo: los modelos univariantes en el
capitulo dos y los econométricos en el tres. Se pretende con ello que
el lector devenga un usuario informado que puede extraer el maximo
fruto de los modelos cuantitativos, aunque no se pretende que sepa
como construirlos.

La idea central que subyace en la orientacion dada a estos ca-
pitulos es que un economista dificilmente puede prescindir del uso
de modelos cuantitativos en el desarrollo de su profesion sin que ello
implique un menoscabo en la eficacia de su labor. Pero para ser un
buen usuario no se precisa ser un experto en su construccion; esta
labor puede encargarse a economistas especializados en ello. Asi como
aprender a construir modelos es una labor ardua que exige una
elevada dedicacion durante un largo periodo de tiempo, aprender a
utilizarlos de modo informado es mucho mas accesible y a la vez
altamente recomendable para la réalizacién de estudios economicos.

Los resultados que proporcionan los modelos cuantitativos ex-
plican distintos aspectos del comportamiento de la variable bajo
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estudio, y permiten proyectar su evolucion futura con predicciones.
Ahora bien, el analisis de la coyuntura necesita disponer de sendas
de evolucion firme (senales) de la variable estudiada. Por tales se
entienden sendas obtenidas a partir de la evolucion que muestran los
datos originales, depurandolas de oscilaciones que tienen escaso con-
tenido economico.

Al tema de como extraer sefiales se dedica el capitulo cuarto. El
capitulo analiza con detalle los principales procedimientos existentes
de extraccion de sefiales, los relaciona entre si y establece las conexio-
nes de dichos procedimientos con los modelos ARIMA del capitulo
segundo. La conclusion es que la extraccion de sefiales debe basarse
en modelos. Esta primera parte del capitulo es de un nivel de
dificultad elevado, ya que ofrece al lector interesado un tratamiento
formal y riguroso que no se encuentra en otros textos. Sin embargo,
el lector no interesado en los aspectos técnicos puede leer tales
secciones saltandose, sin pérdida de continuidad, los apartados mar-
cados con algin asterisco.

La ultima parte de este capitulo se centra en la conveniencia de
elegir la tendencia de una serie como la sefal sobre la que basar el
analisis de coyuntura, y contempla la estimacion de la misma en series
temporales que presentan distintas complejidades en su comporta-
miento estacional.

Las variables economicas que se consideran en un analisis de
coyuntura suelen mostrar un crecimiento sostenido. Esto plantea el
problema de cémo medir el crecimiento en variables economicas y a
ello se dedica el capitulo quinto. En ese capitulo se discute la cuestion
de si es conveniente, tal y como suele ser lo habitual, utilizar dife-
rentes tasas de crecimiento en un informe de coyuntura. La discusion
a fondo de este punto conduce a una conclusion negativa, y se pasa
a continuacion a hacer una propuesta para medir el crecimiento en
variables econémicas usando una Qnica tasa, a la que se denomina
tasa de crecimiento subyacente, que también es una medida basada en
modelos. El capitulo muestra como el crecimiento subyacente de la
variable analizada se puede descomponer en las contribuciones que
al mismo tienen las variables explicativas cuando se utiliza un modelo
€CoNnometrico.

Con los resultados derivados de los procesos de modelizacion,
extraccion de sefales y calculo de la tasa de crecimiento subyacente,
se tiene el conjunto de resultados sobre el que basar el analisis
coyuntural de la variable correspondiente. Pero todavia resta organi-
zar e interpretar tales resultados de acuerdo con un procedimiento
sistematico. Esto es lo que se realiza con la propuesta de una metodolo-
gia cuantitativa para el andlisis de la coyuntura que se describe en el
capitulo sexto. Esta metodologia conduce a su vez a una propuesta
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sobre como publicar la informacion economica, que se presenta en la
seccion 6.5. )

Con el capitulo seis acaba la parte metodologica del libro. Los
siguientes capitulos se refieren a aplicaciones. Asi, en el capitulo
séptimo se recoge una aplicacion sobre la produccion industrial. Esta
aplicacion se basa en un modelo ARIMA especialmente complejo, por
lo que el capitulo, aparte del interés que tiene en cuanto al estudio
de la produccion del sector industrial de la economia espafiola, es
recomendable como una ilustracion del amplio conjunto de resultados
que un modelo univariante puede proporcionar y de su utilizacion en
informes de coyuntura.

El capitulo octavo se dedica a la balanza comercial espafiola y el
analisis se realiza también a partir de modelos ARIMA. Sin embargo,
aqui la variable de interés, que es el saldo de la balanza comercial,
no se analiza adecuadamente si no se descompone en importaciones
y exportaciones. Esta aplicacion sirve, por tanto, para ilustrar el
analisis de una variable agregada a partir de la modelizacion univa-
riante de sus componentes. La primera parte del capitulo se dedica a
describir el marco economico en el que aparece la demanda exterior,
como ilustracion de la necesidad de referir siempre una aplicacion
cuantitativa al contexto teorico en el que se encuadra el problema.

El capitulo noveno desarrolla el analisis de la inflacion en la
economia espaiiola de acuerdo con la metodologia propuesta. Al igual
que en el capitulo anterior, se requiere descomponer la variable de
interés y modelizar los componentes; en este proceso se¢ describe la
propuesta de inflaciéon subyacente que se realiza en Espasa et al.
(1987). El capitulo presenta asi mismo una aplicacion de un tipo
especial de modelos econométricos: los modelos con indicador ade-
lantado, y permite apreciar las ventajas predictivas y de analisis de
estos modelos —en los casos en que son factibles— sobre los modelos
ARIMA. El capitulo muestra también la forma de utilizar los resulta-
dos de inflacion subyacente para calcular medidas adecuadas de los
diferenciales de inflacion con otros paises y para obtener tipos de
interés reales ex ante.

El libro concluye con un analisis del sector turistico espafiol
basado en modelos econométricos causales. El capitulo contiene una
ilustracion detallada de la importancia de dichos modelos economé-
tricos causales en el analisis de la coyuntura. En concreto se explota
la importancia de detectar las variables determinantes de dicha de-
manda y la cuantificacion de sus efectos. Ello permite caracterizar el
problema de declive del sector al final de la muestra considerada
como un problema de precios relativos. Estos precios relativos son
de dos tipos, respecto a paises cliente y a paises competidores: la
presencia de ambos indices de precios en el modelo conduce a diag-
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nosticar que la recuperacion del sector no solo requiere aumentos de
productividad y reduccion de costes, sino también la creacion de una
oferta de calidad y suficientemente diferenciada.

Los precios relativos de los modelos de demanda turistica no son
mas que tipos de cambio efectivo reales, por lo que construidos
adecuadamente se puede calcular, tal y como se hace en dicho capi-
tulo, el efecto de diferenciales de inflacion y de tipo de cambio en la
demanda turistica a través de los modelos econométricos estimados.
Los resultados obtenidos indican que las politicas macroeconomicas
tienen efectos sectoriales desiguales, y se sugiere que las compensacio-
nes se realicen a través de inversion publica, que reduzca los costes
del sector y contribuya a aumentar la calidad de la oferta.

Este libro se ha gestado durante un largo periodo de tiempo y se
basa en la experiencia obtenida durante quince afios por el autor de
este capitulo en el Servicio de Estudios del Banco de Espaiia (SEBE),
asi como en la experiencia de un abnegado grupo de colaboradores
—algunos de ellos no pertenecientes al SEBE— con los que ha
contado en estos aiios. Varios de estos colaboradores contribuyen en
este volumen.

El trabajo en torno al estudio de la economia espafiola ha venido
muy motivado y marcado por dicha estancia en el Servicio de
Estudios del Banco de Espana. Asi, el autor de este capitulo desea
manifestar un profundo agradecimiento a Luis Angel Rojo por la gran
deuda intelectual que tiene con él. La orientacion que desde los afios
sesenta ha venido dando al Servicio de Estudios del Banco de Espaiia,
ha constituido el marco en el que el autor ha aprendido lo que pueda
saber de la economia espafiola. A L. Angel Rojo le debe ademas el
haberle trasladado, una veces de forma directa y otras indirectamente,
orientaciones y criticas muy certeras sobre los proyectos en los que
se iba involucrando.

En el Servicio de Estudios del Banco de Espana el autor de este
capitulo ha recibido también una inestimable ayuda y estimulo cons-
tante por parte de sus economistas. Le es imposible citar aqui a todos
ellos, pero desea sefialar algunas personas de las que se ha beneficiado
especialmente. Asi, quiere agradecer a José Pérez todo lo que durante
afios ha hecho para introducirle en los temas de politicas monetaria
y economica en general. A Ana Sanchez y José Maria Bonilla la
atencion y generosidad con que continuamente le han participado sus
experiencias profesionales sobre como acercarse a conocer y diagnos-
ticar la situacion economica; a Agustin Maravall, Juan José Dolado
e Ifaqui Mauleén las numerosas discusiones mantenidas en torno a
Econometria, y a Luis Villanueva y Vigent Poveda su inmensa ayuda
en el terreno de la informatica.

La experiencia acumulada por el autor de este capitulo en el
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Banco de Espafia ha sido posible gracias a un conjunto de personas
que en distintos momentos estuvieron en el equipo de «Métodos
Cuantitativos» que él dirigia: los economistas Concha Artola, Juan
Carlos Delrieu, José Luis Escrivad, Rosa Goémez-Churruca, Maria de
los LLanos Matea, M. Cruz Manzano, Julia Salaverria y M. Teresa
Sastre. El autor estd también muy agradecido a Maria Luisa Rojo,
por su labor como ayudante de investigacion.

La realizacion final de este libro por parte de J. R. Cancelo y A.
Espasa se ha insertado dentro del proyecto de investigacion PB90-0267,
financiado por la Direccidon General de Investigacion Cientifica y
Técnica del Ministerio de Educacion y Ciencia.

La version actual se ha visto muy beneficiada por las recomenda-
ciones que los autores de cada capitulo recibieron de los demas, y
por las sugerencias y extensos comentarios de Luis Alvarez, Manuel
Arellano, Carlos Ballabriga, José Maria Bonilla, Olympia Bover, Miguel
Delgado, Juan José Dolado, Alvaro Escribano, Maria Dolores Garcia
Martos, Javier Fernandez Macho, Pedro Martinez Méndez, Francis-
co Melis, Ana Sanchez y Miguel Sebastian; y por los comentarios de
Samuel Bentolila, Ana Buisan, Carlos Escribano, Jesis Gonzalez,
Esther Gordo, José Félix Izquierdo, Javier Jareno, Alberto Lafuente,
Cristina Luna, Agustin Maravall, José Marin, Daniel Peiia, Ignacio
Pefia, Vicent Poveda, Luis Rodriguez Romero, Juan Romo, Javier
Ruiz Castillo, Carlos San Juan y Eva Senra. Todos los autores que
contribuyen en este libro desean manifestar su agradecimiento a estas
personas, quienes por supuesto no son en absoluto responsables de
los errores contenidos en el texto.



