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Prefacio

La serie Temas de economia tiene como fin dar a conocer a una
amplia gama de lectores no especializados algunos de los estudios
de investigacion sobre temas econdémicos que realizan los funciona-
rios del FMI. La serie se basa principalmente en los documentos de
trabajo de la institucidon, que son elaborados por funcionarios e
investigadores visitantes, y en estudios sobre politica econOmica.

Este documento se basa en el estudio No. 186 de la serie
Occasional Papers, “Prevision de las crisis de balanza de pagos: La
funcion de los sistemas de alerta anticipada”, de Andrew Berg,
Eduardo Borensztein, Gian Maria Milesi-Ferretti y Catherine Pattillo,
y en What caused the Asian Crisis: An Early Warning System
Approach, de Andrew Berg y Catherine Pattillo, publicada en
Economic Notes. El documento de la serie Occasional Papers, pre-
parado por Jeremy Clift, del Departamento de Relaciones Externas,
puede adquirirse del Servicio de Publicaciones del FMI, al precio de
US$18 el ejemplar (US$15 para catedraticos).



La prediccion de crisis economicas:
Sistema de alerta anticipada

a integracion de los mercados financieros mundiales que tuvo

lugar durante la Gltima década ha planteado nuevos retos para
los encargados de formular la politica econdmica. Ha aumentado la
velocidad con que el dinero puede colocarse en distintas monedas
y paises gracias a la eficiencia de las comunicaciones mundiales vy,
por ende, se ha reducido considerablemente el tiempo con que
cuentan las autoridades para hacer frente a una crisis incipiente.

Se sabe que, lamentablemente, los mercados financieros no
detectan las crisis. La eclosion de la crisis de México en 1994 y de
Tailandia en 1997, por ejemplo, los tom6 por sorpresa. Las expec-
tativas de los corredores de divisas no tuvieron en cuenta la posibi-
lidad de una devaluacion en los meses que precedieron al colapso
de las monedas de estos dos paises, y los diferenciales de tasas de
interés (la diferencia entre la tasa de interés interna y externa) tam-
poco se ampliaron mucho antes de la crisis de México. Los marge-
nes de los bonos Brady y los euro bonos, en lugar de dar los
primeros indicios de un deterioro en la confianza de los inversio-
nistas, sOlo parecen haberse ampliado cuando la moneda ya era
objeto de presiones.

Por consiguiente, los investigadores estin examinando desde una
nueva Optica los factores que dan lugar a crisis financieras a fin de
desarrollar sistemas de alerta anticipada capaces de detectar proble-
mas incipientes en los mercados cambiarios.

Los investigadores estudian muchas de las variables economicas y
financieras que interesan a los analistas financieros y procesan
la informacion en forma sistematica, lo que les permite maximizar su



capacidad para predecir crisis cambiarias y de balanza de pagos ba-
sandose en los antecedentes historicos de un gran nimero de paises.

En muchos casos, un sistema de alerta anticipada puede transfor-
mar esta informacién en un indicador compuesto de la vulnerabili-
dad y, dado que tiene como base una metodologia bien definida, es
menos probable que se lleguen a conclusiones erréneas debido
a ideas preconcebidas con respecto a la evolucion econdémica de
determinados paises.

Ademads, un sistema de alerta anticipada puede ser un instrumento
valioso para evaluar la vulnerabilidad relativa de un grupo de paises,
lo cual es mas dificil de determinar analizando cada pais por separado.

¢Cudles son las senales de una crisis? ;Puede elaborarse un mo-
delo econdmico capaz de predecir con exactitud si una economia
estd en peligro?

Los trabajos de investigacion de una serie de instituciones, entre
ellas el FMI y la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco de Pa-
gos Internacionales y otros organismos, indican que algunos mode-
los son ttiles para predecir crisis, pero se requiere un analisis mas
profundo para comprender mas cabalmente sus causas.

Sintomas comunes

El analisis de las principales crisis internacionales de los Gltimos
20 anos pone de manifiesto una evolucion en el perfil de las crisis.

La crisis de la deuda de la década de 1980, que se desatd con la
suspension de los pagos por parte de México en agosto de 1982 y
continud casi 10 anos, fue el resultado de una combinacion de con-
mociones externas y desequilibrios macroeconémicos internos que
fueron acumulandose durante la fuerte afluencia de capital de los
anos anteriores.



La mayoria de los observadores sefialan que la crisis de la deuda
obedeci6 a una combinacion de factores externos —como el dete-
rioro de los términos de intercambio, el acusado aumento de las ta-
sas de interés en dolares de EE.UU. y la desaceleracion econdmica
mundial— y desequilibrios internos como el déficit fiscal y la sobre-
valuacion de la moneda. La mala gestion de los capitales que ingre-
saban, sobre todo cuando se otorgaban garantias cambiarias impli-
citas o explicitas a empresas prestatarias privadas y publicas,
exacerbaron estos problemas.

En cambio, la crisis de México de 1994-95 dio lugar a diferentes
explicaciones y destaco otros aspectos fundamentales. Esta vez, mu-
chos observadores senalaron que las predicciones de los participan-
tes en el mercado fueron en gran medida la causa de la caida del
peso, aunque también se reconocidé que los ataques especulativos
fueron posibles gracias a la vulnerabilidad de la economia. En
México, los grandes déficit en cuenta corriente (resultado de la so-
brevaluacion de la moneda tras un dificil proceso de estabilizacion
de la inflacion) y la politica de gestion de la deuda aplicada antes
de la crisis se tradujeron en una gran acumulacion de deuda a
corto plazo en dolares; ademais, la ripida expansion del sector
financiero nacional se tradujo en carteras de préstamos deficientes y
en un elevado riesgo frente a una devaluacion de la moneda.

La crisis de Asia de 1997-99 centr6 la atencion en los mercados
financieros. Antes de que hiciera eclosion practicamente no existian
las fuentes tradicionales de desequilibrios fundamentales. La situa-
cion de las finanzas publicas era muy solida en todos los paises y
los indices de inflacion habian sido moderados o bajos durante va-
rios anos. Con la excepcion de Tailandia, no se habia observado una
apreciacion importante de los tipos de cambio en los anos anterio-
res a la crisis, y si bien algunas economias de la region habian re-
gistrado una desaceleracion del crecimiento de las exportaciones
desde 1996, esto ocurrid después de varios anos de fuerte expan-
sion. En cambio, las carteras de préstamos de las instituciones finan-
cieras se habian deteriorado considerablemente, y el sector empre-
sarial presentaba un nivel de endeudamiento excesivo y una fragil
situacion financiera tras anos de politicas de préstamo e inversion
poco acertadas.



Las deficiencias de los sectores financieros y empresariales pare-
cen ser el Gnico elemento comin en todos los paises asiaticos afec-
tados por la crisis. El factor que exacerb6 la situacion fue la forma
en que la crisis se propagd de un pais a otro a medida que los in-
versionistas retiraban sus depositos. Los efectos secundarios origina-
dos en los mercados financieros, asi como el comportamiento de re-
bano de los inversionistas (no solo porque fueron abandonando
cada moneda en estampida sino también debido a su tendencia a
retirar sus activos de toda la region), parecen haber contribuido con-
siderablemente al “contagio” en Asia.

Evidentemente es dificil elaborar un modelo econémico comin que
explique los distintos tipos de crisis, pero pueden identificarse varios
sintomas comunes. Por ejemplo, en algiin momento las reservas inter-
nacionales pueden reducirse a niveles peligrosamente bajos, o los com-
promisos de rembolso de la deuda externa pueden llegar a niveles de-
masiado altos en relacion con la economia en su conjunto. Por otro
lado, las fluctuaciones de los precios de los activos también pueden pre-
sentar caracteristicas comunes antes de desatarse una crisis cambiaria.

En forma paralela, debe seguirse la evolucion de ciertas variables
fundamentales, como la balanza de pagos y la situacion macroeco-
nomica interna del pais.

Este enfoque presenta, cabe senalar, ciertas dificultades. Por ejem-
plo, el grado de vulnerabilidad de una economia implicito en un ni-
vel determinado de reservas internacionales varia segin el grado de
optimismo de los inversionistas con respecto a las economias emer-
gentes, la propension al contagio, o la posibilidad de que una crisis
se propague a otros paises.

Por ejemplo, un pais podria tener un gran volumen de pagos de
servicio de la deuda de préximo vencimiento en un ano determi-
nado por pura coincidencia, pero esto no constituiria un indicador
significativo de vulnerabilidad si los factores fundamentales del pais
son solidos y los mercados financieros internacionales mantienen
una actitud favorable. Por el contrario, un nivel de reservas interna-
cionales relativamente alto podria durar poco si existen grandes dé-
ficit y la actitud de los inversionistas es negativa.

A veces se manifiestan sintomas importantes en los mercados fi-
nancieros internacionales, y una variacion de los precios puede in-
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dicar un mayor riesgo. Por ejemplo, las expectativas de una deva-
luacion de la moneda amplian el diferencial de tasas de interés en-
tre los activos en moneda nacional y en divisas. Si se prevén dificul-
tades econdmicas, los inversionistas rechazaran los instrumentos de
deuda soberana, y posiblemente se retirarin de los mercados de va-
lores nacionales, lo cual se reflejaria en un aumento de los marge-
nes de intermediacion de instrumentos como los bonos Brady y en
una reduccion de las cotizaciones bursitiles.

No obstante, estas diferencias en los precios de los activos po-
drian emitir senales aparentemente contradictorias puesto que se
ven afectados por diferentes tipos de riesgo.

Ello demuestra que es posible elaborar un sistema de alerta antici-
pada para vigilar distintas variables, pero los resultados deben anali-
zarse con cautela reconociendo que pueden interpretarse de diversos
modos. El nimero de factores fundamentales relevantes se ha incre-
mentado a medida que han ido evolucionado los mercados financie-
ros internacionales. En particular, debe prestarse mayor atencion a los
indicios de dificultades en el sector bancario, los cuales deben exami-
narse teniendo en cuenta otros aspectos fundamentales mas tradicio-
nales, como los que se refieren a la situacion de la balanza de pagos,
incluido el nivel del tipo de cambio real o el saldo en cuenta co-
rriente, asi como los aspectos relativos a la situacion macroeconémica
interna, como los saldos fiscales y la tasa de expansion del crédito.

Segundo, un sistema de alerta anticipada debera incluir también in-
dicadores de vulnerabilidad para medir la posibilidad de defender la
moneda en caso de un ataque especulativo, puesto que una moneda
menos vulnerable probablemente no serd objeto de ataques graves. En
particular, la cobertura que ofrecen las reservas internacionales en rela-
cién con los pasivos a corto plazo de origen externo e interno se ha
identificado como una medida de la vulnerabilidad de la moneda na-
cional frente a un ataque. Estas variables pueden complementarse con
otros datos, como la posicion en contratos de cambio de moneda a tér-
mino del banco central u otras instituciones oficiales o privadas, y las
lineas de crédito disponibles u otros tipos de financiamiento para con-
tingencias, aunque estos datos pueden ser mis dificiles de obtener.

Estos dos tipos de variables, los factores fundamentales y los in-
dicadores de vulnerabilidad, son esencialmente complementarios.



Los paises cuyas variables econémicas fundamentales son precarias
pero el nivel de liquidez es adecuado no pueden mantener una po-
sicion soélida por periodos prolongados, en tanto que los paises
cuyo nivel de liquidez es inadecuado pero las variables econdmicas
fundamentales son satisfactorias, si bien no son inmunes a los ata-
ques de inversionistas “mal informados”, estin menos expuestos a la
posibilidad de ataques y tienen mayor capacidad para defenderse.

Finalmente, un sistema de alerta anticipada podria incluir también in-
dicadores de la percepcion de los mercados, por ejemplo, indicadores
derivados del precio de los activos o acontecimientos en otros paises
que puedan provocar un riesgo de contagio. La percepcion de los mer-
cados es una fuerza poderosa, aunque dificil de cuantificar, y los indi-
cadores pertinentes también podrian ser relativamente inttiles pues en
general solo ofrecen indicios en las Gltimas etapas de gestacion de una
crisis. Sin embargo, es evidente que los analistas deberian observar es-
tos indicios de la actitud de los mercados, por lo que valdria la pena
estudiar su posible incorporacion en un sistema de alerta anticipada.

Para que este tipo de sistema funcione, los indicadores clave de
una crisis en ciernes deben ser comparables en diferentes periodos
y paises. Muchos de los factores que, segin la experiencia, podrian
ayudar a predecir las crisis, no son faciles de medir y no cumplen
esa condicion. Los ejemplos mis notables incluyen, tal vez, los da-
tos sobre la salud del sistema financiero, como la proporciéon de
préstamos en mora y el nivel de capital propio. Del mismo modo,
la medicion de las variables podria ser inadecuada por varias razo-
nes. Por ejemplo, en la mayoria de los paises no existe informacion
precisa y completa sobre la deuda externa a corto plazo del sector
privado. Estos problemas de medicidén o disponibilidad dificultan la
incorporacioén de esta informacion en sistemas de alerta anticipada
calibrados en funcion de datos historicos.




¢Funcionan los sistemas de alerta anticipada?

Basandose en distintos criterios, los economistas han elaborado
una serie de modelos para ayudar a los encargados de la toma de
decisiones a predecir crisis futuras pero, como ya se indico, hasta la
fecha su eficacia no es uniforme.

Los economistas someten sus modelos a pruebas de dos formas:
utilizando los datos y los periodos cronologicos para los cuales fue-
ron disenados (para obtener resultados “en la muestra”), y datos o pe-
riodos para los cuales no fueron especificamente disenados (resulta-
dos “fuera de la muestra”). Evidentemente, para que un sistema de
alerta anticipada sea util, debe ser capaz de proveer datos fuera de
una muestra, es decir, mas alla del periodo para el cual fue estimado.

Las pruebas a que fueron sometidos cuatro modelos empiricos
formulados antes de la crisis de Asia indican que el mas eficaz ha-
bria permitido predecir la mitad de las crisis con datos “en la mues-
tra” y un tercio de las crisis con datos “fuera de la muestra”. Las fal-
sas alarmas fueron frecuentes: en mas de la mitad de los casos en
que estos modelos predicen una crisis, ésta no se materializa.

Si bien parece ser sumamente dificil predecir la secuencia crono-
logica de las crisis, algunos modelos lograron predecir mejor la gra-
vedad relativa de las crisis en los distintos paises. Esto parece indi-
car que posiblemente los modelos sean mas indicados para
identificar a los paises mas vulnerables en periodos de conmocion
financiera internacional que para predecir el momento en que esta-
lla una crisis monetaria. Aun asi, el sistema de alerta anticipada con-
tribuirfa a centrar la atencion en los paises que necesitan ajustes de
politica, antes de que surja una crisis.

Asimismo, estos modelos pusieron de manifiesto los factores de-
terminantes de las crisis. Todos los enfoques demuestran que la pro-
babilidad de que ocurra una crisis cambiaria aumenta cuando el
tipo de cambio real estd sobrevaluado con respecto a su nivel ten-
dencial y la tasa de expansion del crédito interno, y la razén entre
M2 y las reservas son elevadas.

Los grandes déficit en cuenta corriente y las pérdidas de reservas
exacerban la probabilidad de crisis en los tres modelos que inclu-
yen estas variables. Se observa también que una razéon elevada



entre la deuda a corto plazo y las reservas tienen el mismo efecto.
Ademas, existen pruebas de que inciden otras variables, como la
tasa de crecimiento de las exportaciones, la magnitud del déficit pre-
supuestario del sector publico, y la proporcion de la deuda externa
atribuible a la inversion extranjera directa. Curiosamente, no se
determin6 que el crecimiento del producto sea una variable impor-
tante para predecir las crisis. Por su parte, los datos relativos a las
tasas de interés son contradictorios. La prevalencia de altas tasas de
interés internas es indicio de una crisis inminente, en tanto que la
diferencia entre las tasas de interés externas e internas no lo es; no
obstante, en uno de los modelos, las altas tasas de interés externas
incrementan la probabilidad de un colapso cambiario.

El caso de Asia

Las crisis que asolaron a varios paises asidticos en 1997 sorpren-
dieron a casi todos los analistas. Durante muchos afnos, las econo-
mias de Corea, Tailandia, Indonesia y Malasia se habian conside-
rado como “milagros” porque desde 1970 habian alcanzado tasas
anuales de crecimiento que, en promedio, se situaban entre 6,9%
(Indonesia) y 8,4% (Corea). Las explicaciones de estos logros ofre-
cidas por los analistas discrepaban considerablemente: sfueron atri-
buibles a alguna caracteristica especial del “capitalismo asiitico” o
fueron resultado de la aplicacion de politicas econdmicas acertadas,
la apertura de las economias y las altas tasas de inversion?

En 1996, el panorama se habia ensombrecido ligeramente. A los
funcionarios del FMI les preocupaban cada vez mas los diversos in-
dicios de recalentamiento en Tailandia, concretamente el aumento
del déficit en cuenta corriente, las quiebras bancarias, y los indica-
dores de una burbuja en los precios de los activos. Paralelamente,



en Corea se observaba una creciente disminucion de la rentabilidad
empresarial, y llegado junio de 1997, 6 de las 30 empresas mds gran-
des se habian declarado en quiebra. Sin embargo, antes de 1997,
eran pocos los observadores que pronosticaban algin tipo de crisis
de gran envergadura en la region, al menos fuera de Tailandia. Los
diferenciales del doélar estaban en disminucion y, en general, las ca-
lificaciones crediticias estaban mejorando, al menos hasta el princi-
pio de 1997, en los mismos paises que posteriormente se verian
afectados por la crisis.

En julio de 1997, las autoridades de Tailandia se vieron obligadas
a devaluar la moneda. En los proximos meses, varios otros paises
asiaticos fueron objeto de graves presiones, que culminaron con el
colapso del won coreano y la rupia indonesia a fines de 1997. En
1998, la tasa de crecimiento de la mayoria de los paises de la region
se situaba en niveles netamente negativos, registraindose disminu-
ciones del producto interno bruto (PIB) real de 15,3% en Indonesia,
8% en Tailandia, 7,5% en Malasia y 7% en Corea.

A continuacion se presenta un resumen de los factores que posi-
blemente provocaron la crisis de los paises asiaticos:

e Las crisis fueron el resultado de deficiencias fundamentales en los
paises afectados. En algunos paises, sobre todo Tailandia, tam-
bién pueden citarse problemas macroeconOmicos tradicionales
como el déficit en cuenta corriente, que se volviod insostenible-
mente elevado, y la sobrevaluacion de la moneda. Mas impor-
tante, sin embargo, fue que las deficiencias en los paises afecta-
dos por las crisis se debieron a la combinacion de instituciones
financieras internas poco soélidas y una gran afluencia de capital.

e Si bien es cierto que los paises afectados presentaban problemas es-
tructurales y macroecondémicos, estas crisis fueron en gran parte pd-
nicos financieros evitables, caracterizados por retiros masivos de de-
positos de instituciones financieras que eran, en realidad, viables. Los
paises mas afectados por las crisis registraban elevadas razones en-
tre la deuda externa a corto plazo y el PIB, lo cual significa que si
los acreedores externos consideraban que los demas acreedores no
renovarian sus créditos, las reservas serian insuficientes para cubrir
las obligaciones de proximo vencimiento. El panico se materializo
por el mero hecho de que se temia lo que podria suceder.



¢Habria sido posible predecir esta crisis utilizando un modelo de
alerta anticipada?

Aunque algunos economistas han elaborado modelos basados
hasta en 20 indicadores, en este caso los técnicos del FMI decidie-
ron utilizar un modelo macroeconémico sencillo de cinco variables
para analizar lo que sucedié después de producirse la crisis.

Los indicadores seleccionados fueron el grado de sobrevaluacion
del tipo de cambio real; la magnitud del déficit en cuenta corriente
como proporcion del PIB; la tasa de crecimiento de las exporta-
ciones; la tasa de crecimiento de las reservas, y la razon entre la
deuda externa a corto plazo y las reservas.

Las cuatro primeras variables se habian utilizado en modelos an-
teriores que subrayaban la importancia de la incompatibilidad cada
vez mayor entre los objetivos internos y externos que finalmente dio
lugar al colapso de las monedas. La quinta variable se incorpord
después de la crisis asiatica para medir la vulnerabilidad de los pai-
ses a repentinos cambios de sentido en los flujos de capital.

Los resultados del modelo elaborado utilizando estas variables se
ajustan bastante bien a la realidad, e indicaron una fuerte probabi-
lidad de crisis en Corea, Tailandia, Indonesia y Malasia, pero no en
el caso de Filipinas.

Evidentemente, todas las crisis difieren, y la de Asia en 1997 no
€s una excepcion.

e La crisis de Tailandia fue la que mas facilmente puede atribuirse
a las variables fundamentales. Las variables mas importantes fue-
ron la razéon entre el déficit en cuenta corriente y el PIB, y la
tasa de disminucion de las reservas. Si no se tiene en cuenta el
coeficiente de la deuda externa a corto plazo, el modelo indico
una probabilidad relativamente alta de crisis, que aument6 hasta
que la crisis hizo eclosion, como lo habria indicado un modelo
sencillo de primera generacion.

e La crisis de Malasia también tuvo su origen en las variables fun-
damentales. En este pais las variables clave fueron la razon entre
la cuenta corriente y el PIB, las pérdidas de reservas, y el grado
de sobrevaluacion del tipo de cambio real.

e Las crisis de Corea e Indonesia habrian sido previsibles utilizando
este modelo, y sus caracteristicas se ajustan mds bien a una crisis



de segunda generacion. La variable clave fue la razéon entre la
deuda externa a corto plazo y las reservas. Las probabilidades de
crisis, calculadas a partir de esta informacion, eran elevadas y se
mantuvieron relativamente estables durante gran parte de 1996 y
principios de 1997, lo cual es compatible con la nocién de que
estos paises atravesaron por un periodo de vulnerabilidad du-
rante la crisis de Tailandia y que los acontecimientos posteriores
finalmente provocaron la crisis a fines 1997.

Conclusiones

La labor empirica sobre sistemas de alerta anticipada es relativa-
mente reciente, al menos en el caso de modelos con un objetivo de
prondstico explicito, y los factores relativamente complejos que se
combinan para provocar una crisis son de tipo econémico, politico
y psicologico.

En consecuencia, los resultados que se han obtenido con los sis-
temas de alerta anticipada son hasta ahora desiguales. Las prediccio-
nes que se obtienen recurriendo a los modelos mas promisorios tie-
nen en cuenta informacion importante sobre el riesgo de crisis, pero
con frecuencia dan falsas alarmas. En general, los resultados de los
modelos son mucho mas fiables cuando se usan para analizar los
periodos historicos para los cuales fueron disenados y calculados
(“en la muestra”) que cuando se usan para examinar periodos pos-
teriores (“fuera de la muestra”). Ello se debe a que entran en juego
nuevos factores que no se habian tenido en cuenta, o a los que no
se habia asignado el debido peso en el modelo anterior.

¢Significa esto que los economistas estin destinados a fracasar en
la busqueda de un sistema de alerta anticipado que permita a los
gobiernos y a los mercados financieros evitar crisis? Si bien no son



exactos, los modelos econdmicos utilizados para predecir crisis se es-
tan perfeccionando mediante su continuo estudio y los trabajos de in-
vestigacion que se estan realizando, e incluso ofrecen hoy en dia he-
rramientas valiosas para detectar los primeros indicios de dificultades.

Aunque recientemente se ha producido un aluvion de investiga-
ciones sobre la prediccion de las crisis cambiarias, resulta claro que
es mucho lo que queda por hacer para comprender mejor sus
causas y perfeccionar los pronosticos.

Una caracteristica importante de las crisis cambiarias que merece
mayor estudio es el contagio, es decir, el fendmeno mediante el cual
la crisis se propaga como una infeccion de un pais a otro. Resulta
dificil incorporar este elemento en un modelo, pero es indudable
que el contagio incide, al menos en la secuencia cronolégica en que
se desarrollan las crisis.

Otros aspectos que deben estudiarse son factores institucionales
como son la solidez del marco normativo, la gestion empresarial, el
grado de apertura de la cuenta de capital y las variables correspon-
dientes a la evolucion politica.

Los sistemas de alerta anticipada ofrecen informacion valiosa y
sustancial, y pueden utilizarse para estimar la probabilidad de crisis
y cuantificar la susceptibilidad de los distintos paises a las crisis. En
su etapa actual de desarrollo, no son totalmente fiables, pero siguen
siendo el punto de partida mas util para los analistas y los encarga-
dos de la toma de decisiones.

En conclusion, debe promoverse el uso de sistemas de alerta an-
ticipada, pero no se debe abusar de ellos, lo que significa que de-
ben considerarse primordialmente como una herramienta, entre mu-
chas otras, para analizar los riesgos externos. La adopcion de un
sistema de alerta anticipada debe inscribirse en un andlisis de ma-
yor alcance, en el que se tengan en cuenta todas las complejidades
importantes, algunas de las cuales inevitablemente no pueden con-
siderarse en los modelos estadisticos comparativos entre paises.
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