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puntos porcentuales; sin embargo, el mayor efec-
to se dio en el precio de las acciones y en el tipo de 
cambio del dólar.

En resumen, los ejercicios contrafácticos sugie-
ren que los efectos internos de diferentes medidas 
de em de eua fueron diversos. En el modelo, los 
programas de em que redujeron el diferencial em-
presarial de eua lograron un estímulo importante 
para el crecimiento del crédito de eua y los merca-
dos de valores, además de que condujeron a una 
depreciación fuerte de la moneda. Si el ejercicio 
contrafáctico es visto como una aproximación ra-
zonable a lo que habría sucedido, los hallazgos su-
gieren que los programas de em ayudaron a evitar 
que la economía de eua se deslizara a una rece-
sión prolongada con deflación grave. En contraste 
con lo anterior, se estima que estos programas han 
tenido a través del diferencial de plazo de eua un 
efecto mucho menor. Los resultados sugieren que 
si quienes formulan las políticas toman como obje-
tivo reducir los costos de endeudamiento del sector 
privado, restaurar los flujos crediticios y estimular el 
crecimiento, vale la pena elaborar programas para 
influir en el diferencial empresarial.

3.2 Repercusiones transfronterizas 
de las disminuciones en el diferencial 
empresarial de eua

Los resultados en esta sección demuestran que los 
efectos de las repercusiones transfronterizas de las 
políticas de em de eua que reducen el diferencial 
empresarial de eua son significativos. Presentamos 
los resultados en la zona del euro, Brasil y China.

En el análisis contrafáctico, se estima que las 
políticas no convencionales de eua han tenido un 
efecto importante en la zona del euro (gráfica 5): se 
estima que el diferencial empresarial de eua más 
bajo ha apoyado el crecimiento del crédito y del pro-
ducto en la zona del euro, donde el efecto ha variado 
de tres y ocho puntos porcentuales (escenario de 
salto) a siete y 16 puntos porcentuales (escenario 
constante), respectivamente, mejorando de manera 
significativa los precios de las acciones.

El análisis también sugiere que las medidas de 
em de eua tuvieron efectos de secundarios aún ma-
yores sobre las economías emergentes, de nuevo 
en buena medida por la reducción en el diferencial 
empresarial de eua. El efecto estimado tendió a ser 
diverso en las distintas economías y variables, lo que 
puede reflejar diversas respuestas de política, regí-
menes de tipo de cambio y estructuras económicas.
La evidencia del ejercicio condicional también su-
giere que la reducción del diferencial empresarial de 
eua estimuló el crecimiento del producto de Brasil, 
mientras que tuvo poco efecto en la inflación (grá-
fica 6). Puede proponerse que el lsap1 ayudó a la 
economía brasileña a recuperarse rápidamente de 
la recesión de 2009, y que el mep y lsap3 podrían 
haber apoyado a Brasil a evitar una posible recesión 
en 2012. Sin embargo, el lsap2 comenzó cuando el 
crecimiento del producto de Brasil alcanzó un máxi-
mo de casi 8% y, por lo tanto, podría ser interpreta-
do como que contribuyó a un sobrecalentamiento 
de Brasil en su momento. La experiencia brasileña 
destaca que la percepción de las repercusiones de 
la política monetaria puede estar influida por la po-
sición en el ciclo del país receptor.

El ejercicio condicional proporciona evidencia de 
que los programas de em de eua tuvieron una dise-
minación expansiva a la economía china, aunque 
los diferenciales empresariales de eua más bajos 
fueron menos expansivos que en el caso de Brasil, 
siendo que en China el crecimiento real del pib se 
incrementó 2.5 puntos porcentuales (salto) a 5.5 
puntos porcentuales (constante) a finales de 2012 
(gráfica 7). Una posible razón para el efecto más 
débil son las condiciones monetarias y crediticias 
chinas aparentemente más restrictivas que acom-
pañaron a la reducción del diferencial empresarial 
de eua: de manera acumulada, se calculó que el 
crecimiento del dinero y del crédito fueron meno-
res en hasta ocho y 15 puntos porcentuales, res-
pectivamente, en comparación con los escenarios 
contrafácticos de salto y constante. Además, las 
presiones de apreciación de la moneda aumenta-
ron de manera moderada en relación con los esce-
narios contrafácticos desde mediados de 2010. En 
conjunto, la evidencia sugiere que las respuestas 
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DIFERENCIAL DE PLAZO PRECIO DE LAS ACCIONES PRESIÓN DEL TIPO DE CAMBIO2

Gráfica 5

DIFERENCIAL EMPRESARIAL ESTADOUNIDENSE: ANÁLISIS CONTRAFÁCTICO DEL EFECTO 
EN LA ZONA DEL EURO1

CRECIMIENTO DEL PIB REAL INFLACIÓN DEL IPC CRECIMIENTO DEL CRÉDITO 
AL SECTOR PRIVADO
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1 Las áreas sombreadas indican los periodos de aplicación de LSAP1, LSAP2  y el MEP. Las líneas verde oscuro son valores 
reales. Las líneas verde claro son los valores asociados con el escenario de salto en el que los diferenciales 
empresariales de Estados Unidos se elevan 200 puntos básicos y permanecen 200 puntos básicos por arriba de los 
niveles reales a lo largo del programa de EM respectivo, y las líneas color naranja describen el escenario en que el 
diferencial empresarial de Estados Unidos permanece en el mismo nivel de precisamente antes del programa de EM.

2 Un aumento en el índice de presión del tipo de cambio constituye una presión más alta para la apreciación.
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Gráfica 6

DIFERENCIAL EMPRESARIAL ESTADOUNIDENSE: ANÁLISIS CONTRAFÁCTICO
DEL EFECTO EN BRASIL1

CRECIMIENTO DEL PIB REAL INFLACIÓN DEL IPC CRECIMIENTO DEL CRÉDITO 
AL SECTOR PRIVADO

Escenario de salto Escenario constanteValores reales

Puntos porcentuales
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1 Las áreas sombreadas indican los periodos de aplicación de LSAP1, LSAP2  y el MEP. Las líneas verde oscuro son valores 
reales. Las líneas verde claro son los valores asociados con el escenario de salto en el que los diferenciales 
empresariales de Estados Unidos se elevan 200 puntos básicos y permanecen 200 puntos básicos por arriba de los 
niveles reales a lo largo del programa de EM respectivo, y las líneas color naranja describen el escenario en que el 
diferencial empresarial de Estados Unidos permanece en el mismo nivel de precisamente antes del programa de EM.

2 Un aumento en el índice de presión del tipo de cambio constituye una presión más alta para la apreciación.

CRECIMIENTO MONETARIO PRECIO DE LAS ACCIONES PRESIÓN DEL TIPO DE CAMBIO2



123Crisis financiera, política monetaria no convencional de eua

CRECIMIENTO MONETARIO PRECIO DE LAS ACCIONES PRESIÓN DEL TIPO DE CAMBIO2

Gráfica 7

DIFERENCIAL EMPRESARIAL ESTADOUNIDENSE:
ANÁLISIS CONTRAFÁCTICO DEL EFECTO EN CHINA1

CRECIMIENTO DEL PIB REAL INFLACIÓN DEL IPC CRECIMIENTO DEL CRÉDITO 
AL SECTOR PRIVADO

Escenario de salto Escenario constanteValores reales
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1 Las áreas sombreadas indican los periodos de aplicación de LSAP1, LSAP2  y el MEP. Las líneas verde oscuro son valores 
reales. Las líneas verde claro son los valores asociados con el escenario de salto en el que los diferenciales 
empresariales de Estados Unidos se elevan 200 puntos básicos y permanecen 200 puntos básicos por arriba de los 
niveles reales a lo largo del programa de EM respectivo, y las líneas color naranja describen el escenario en que el 
diferencial empresarial de Estados Unidos permanece en el mismo nivel de precisamente antes del programa de EM.

2 Un aumento en el índice de presión del tipo de cambio constituye una presión más alta para la apreciación.
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del crecimiento del dinero, el crecimiento del crédito y la presión del tipo 
de cambio tendieron a mitigar los efectos expansivos de las repercusio-
nes del estímulo monetario de eua. Sin embargo, al igual que en el caso de 
Brasil, el momento de las repercusiones estimadas de la política monetaria 
de eua sugiere que esta contribuyó al sobrecalentamiento de China en su 
momento, es decir, cuando el crecimiento del producto de China superó el 
9% en 2010-2011 y la inflación estuvo arriba del 5% en 2011.20

4. CONCLUSIÓN

Examinamos los efectos internos y transfronterizos, tanto reales 
como financieros, de las políticas monetarias no convencionales 
de la Reserva Federal mediante un gvecm estimado. En primer 

lugar, nos encontramos con que las medidas de em que redujeron el dife-
rencial empresarial de eua han tenido efectos considerables, los cuales 
varían en forma significativa entre las regiones y economías particula-
res. Esto es congruente con Blinder (2012) en cuanto a que la compra de 
bonos del Tesoro de eua para reducir el diferencial de plazo puede ser 
una herramienta insuficiente, y que la reducción de las primas de riesgo 
mediante la adquisición de activos del sector privado es mucho más po-
tente. En segundo lugar, las respuestas de política monetaria y de tipo de 
cambio han sido diversas en las economías emergentes, lo que puede 
explicar en parte las importantes diferencias entre las economías en las 
respuestas del producto, la inflación y el crédito. En tercer lugar, las medi-
das de em de eua han tenido efectos significativos y generalizados sobre 
los precios de las acciones en el mundo, y el canal de confianza puede ser 
importante. En cuarto lugar, estas medidas tienden a presentar un mayor 
efecto en muchas economías emergentes que en la economía de eua.

Nuestros análisis contrafácticos sugieren que, en primer lugar, las me-
didas de em de eua, en especial los efectos acumulados de la aplicación 
sucesiva de medidas de em que iniciaron con el efecto considerable de las 
primeras de estas, respaldaron a las economías avanzadas. En segundo 

20	Hay al menos dos razones clave para que la economía china fuera menos afectada por la 
em de eua que Brasil. En primer lugar, la economía china era mucho más grande y más 
diversificada, capaz de absorber grandes choques externos. En segundo lugar, nuestros re-
sultados sugieren que China respondió al estímulo de Estados Unidos con políticas mone-
tarias y crediticias más restrictivas y amortiguó el efecto del estímulo en el tipo de cambio 
del yuan.
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lugar, el efecto transfronterizo de las medidas de em de eua parece haber 
ayudado a apoyar la recuperación de las economías emergentes en 2009 
y 2012, así como contribuido a su sobrecalentamiento en 2010 y 2011. En 
tercer lugar, algunos de los efectos transfronterizos del diferencial pare-
cen depender de la respuesta de la política monetaria a las acciones de 
política de eua. Por ejemplo, hay evidencia de condiciones monetarias y 
crediticias chinas más restrictivas en respuesta a menores diferenciales 
empresariales de eua, lo cual tendió a compensar parcialmente su efec-
to expansivo sobre el crecimiento del producto y la inflación. En Brasil, la 
evidencia sugiere que una respuesta de política monetaria más acomo-
daticia contribuyó a condiciones económicas y financieras más expan-
sivas en general.

En términos generales, este estudio encuentra evidencia de que las 
repercusiones transfronterizas de las políticas monetarias pueden ser 
fuentes importantes de inestabilidad macroeconómica y financiera en 
escala mundial. Esto plantea dudas relevantes sobre si los bancos cen-
trales deberían hacer más para tomar en consideración las consecuen-
cias no intencionales de sus acciones sobre los demás y cómo promover 
mejor la estabilidad.

5. APÉNDICES: METODOLOGÍA Y DATOS

Apéndice 5.1

Estructura del modelo gvecm 

Consideremos N+1 economías, indizadas por i = 0, 1, 2, ..., N, y para la 
i-ésima economía, un vector xit de ki variables internas. Al agrupar los 
vectores de variables específicas de cada país, tenemos

  1  	  ( )0 1, , …, t t t Nt′ ′ ′=x x x x .

Un modelo var en xt contendría demasiados parámetros por estimar si 
la dimensión de tiempo de los datos T es lo suficientemente extensa en 
relación con N+1, el número de economías.

En lugar de hacer una regresión de xi ,t en x−i ,t, donde

  2  	  ( ), 0, 1, 1, 1, ,, , …, , ,…,i t t t i t i t N t− − +′ ′ ′ ′ ′=x x x x x x ,
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el gvecm asocia xit con un vector ×1ik *  it
*x , donde

  3  	  *

0

N

lit lijt ljt
j

x xω
=

= ∑   con  l =1, 2, …, ik * .

La ponderación lijtω  registra la repercusión de la variable l  de la eco-
nomía externa j  en la variable l de la economía nacional i. Dado que lijtω  
mide la importancia relativa de la economía j  para la economía i, la re-
percusión de la variable l  está en proporción a la ponderación asignada 
para medir la potencia relativa. Por ello, el modelo componente de cada 
economía del gvecm se muestra como un vecm* (pi , qi ):

  4  	   

donde dt − s es el factor común observado ( 1q × ) y .
La economía i, el vector *

,i t s−x  refleja su interdependencia con otras 
economías y sirve como sustituto para los efectos comunes no observados 
entre las economías. Se supone que las variables externas y los factores 
comunes son débilmente exógenos, es decir, están forzando en el largo 
plazo a las variables nacionales, en el sentido de que los coeficientes de 
los términos de corrección de errores se establecen en cero en las ecua-
ciones para las variables externas. La dinámica de las variables externas 
es inmune a cualquier desviación de la trayectoria de equilibrio de largo 
plazo, en contraste con la dinámica de las variables internas. 

El vecmx* se puede estimar para cada economía con mínimos cuadra-
dos ordinarios (mco) o el enfoque de rango reducido si la dependencia 
cruzada del choque idiosincrásico es suficientemente pequeño: 

  5   	  

para todo i ≠ j , l y s.

De la ecuación 3, se puede observar que
 
  6   	 it i t=z W x   para,  i = 1, 2, …, N,

donde ( )*
it it it

′′=z x x  y Wi  es una matriz de ponderaciones apropiadamen-
te definida. Al apilar la ecuación 4 a lo largo de i , las variables endógenas 
se pueden resolver para un sistema mundial:



127Crisis financiera, política monetaria no convencional de eua

  7   	 0 1
1 0

p r

t i i s t s s t s t
s s

t − −
= =

= + ⋅ + + +∑ ∑Gx a a x d uΦ Ψ

y

  8   	 1 1 1 1 1
0 1

1 0

p r

t i i s t s s t s t
s s

t− − − − −
− −

= =

= + ⋅ + + +∑ ∑x G a G a G x G d G uΦ Ψ ,

donde { } { }max , ,  maxi i ip p q r r= =  y

  9   	

,0 0 0,0 0

,1 1 1,1 1

, ,

, , .

s t

s t
s t

s N N N tN N

B W uA W
B W uAW

G H u

B W uA W

    
    
    = = =    
             

 


 

La ecuación 8 es un var para el conjunto completo de variables inter-
nas para todas las economías. El modelo gvecm hace factible estimar 
8, tomando en cuenta explícitamente la interdependencia entre econo-
mías, mientras se estima cada economía por separado, lo que permite la 
inclusión de un gran número de economías. Las respuestas al impulso 
se estiman entonces con base en la ecuación 8.

Llevamos a cabo las pruebas de raíz unitaria aumentada de Dickey-
Fuller (adf) y la ponderada simétrica de Dickey-Fuller (wsdf) para todas 
las variables del modelo. Las dos pruebas producen en general resulta-
dos muy similares. A un nivel de significancia del 5%, encontramos que 
en la mayoría de las economías, se prueba que las variables internas son 
integradas de orden 1, es decir, I(1), con la excepción de algunas variables 
que son I(0) o cerca de I(1). Estas incluyen: con base en los resultados de 
las pruebas wsdf, el crecimiento del pib real en Hong Kong, Tailandia y 
el Reino Unido; la inflación del ipc en Chile, China y las Filipinas; los ín-
dices de presión de tipo de cambio de Argentina y la zona del euro; la in-
flación de precios de las acciones en Hong Kong, Indonesia y Corea del 
Sur; y los agregados monetarios en la India; y, con base en los resultados 
de la prueba adf, el índice de presión del tipo de cambio de la India y los 
agregados monetarios en Singapur. La mayoría de las variables externas 
probaron ser I(1), al igual que el factor mundial vix. La forma en la que se 
incluyen las variables del modelo en el gvecm asegura una solución mun-
dial estable con un valor propio menor o igual que uno.

Apéndices

05
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Apéndice 5.2

Construcción de un índice de presión 
del tipo de cambio

El índice de presión del tipo de cambio temp  mide la presión de los flujos 
de capital. En economías con regímenes de tipo de cambio flexible, las 
fuertes entradas netas de capital empujan hacia arriba la demanda de 
moneda nacional, lo que a su vez conduce a su apreciación. Si las autori-
dades intervienen en el mercado cambiario para moderar la apreciación 
de la moneda, podemos no observar cambios significativos en los tipos 
de cambio, sino más bien un aumento en las reservas de divisas. En un 
régimen de tipo de cambio fijo, los cuantiosos flujos de capital se reflejan 
en un aumento de reservas de divisas únicamente. Por lo tanto, cons-
truimos el índice de presión de tipo de cambio de la siguiente manera, de 
modo similar a Eichengreen, Rose y Wyplosz (1995):

empt  = 100 ⋅ (wt,e et + wt,rev revt ),

donde 
σ

σ σ

−

− −=
+

1
,

, 1 1
, ,

,t X
t X

t e t rev

w  para X = e, rev . σ t  es la desviación estándar de 

la variable correspondiente en los últimos cinco años, para 𝑡≥ 6. Para 𝑡 
< 5, usamos la desviación estándar con base en los datos de los prime-
ros cinco años.

Más aún, et = ln(Et )−ln(Et −12) y revt = ln(Rt)−ln(Rt −12) , donde Et es el tipo 
de cambio nominal efectivo y Rt denota las reservas de divisas.

Apéndice 5.3

Construcción de ponderaciones variables 
en el tiempo para variables externas

La ponderación que una variable de economía externa i asigna a una 
economía j en el año t es

, , , , ,
agg T T F F

ij t i t ij t i t ij tW w W w W= + , para todo i ≠ j,

donde T
ij tW ,  y F

ij tW ,  son la ponderación del comercio bilateral y la finan-
ciera (con base en flujos de capital en el año previo), respectivamente. 

T
i tw ,  y ,

F
i tw son la importancia relativa de los flujos de comercio y de los de 

capital en una economía, respectivamente. Se calculan de acuerdo con 
los valores del flujo comercial agregado respectivo (exportaciones e im-
portaciones) y el flujo de capital (tanto de entrada como de salida), en re-
lación con el valor total de estos dos tipos de flujos en el año anterior. La 
ponderación financiera de las economías que no tienen datos de flujos 
de capital en los años noventa se establece en cero.
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Apéndice 5.4 

Datos

Las fuentes de datos incluyen el Banco de Pagos Internacionales (bis), las Estadísticas Financieras In-
ternacionales del Fondo Monetario Internacional, ceic, Bloomberg y Datastream. 

Variable Descripción Fuente Notas

pib real (y) Datos nacionales, 
Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi 

El pib real de China está en precios de 
1990, los de otros países en precios de 2005 
(miles de millones en unidades de monedas 
nacionales). La serie temporal mensual se 
interpola usando el método de Chow y Lin 
(1971) con la serie de producción industrial 
como referencia. La serie de Hong Kong se 
interpola usando una tasa de crecimiento 
compuesta debido a falta de disponibilidad 
de la producción industrial mensual. 

Inflación del ipc 
( )π

Variación 
internaual 
del índice 
de precios al 
consumidor 

ceic, 
Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi, datos 
nacionales 

Crédito (bc) Crédito total al 
sector privado 
no financiero 

bis

Diferencial 
de plazo 

  (mp)

Diferencia 
entre el 
rendimiento 
de bonos del 
Tesoro de eua 
a diez años y la 
tasa de letras 
del Tesoro 
de eua a tres 
meses 

ceic, 
Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi, datos 
nacionales

Para la zona del euro, debido a las 
limitaciones de los datos, se utiliza 
la tasa principal de refinanciamiento, 
en lugar del rendimiento del bono 
gubernamental a tres meses. 
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Variable Descripción Fuente Notas

Diferencial 
empresarial

  de eua (mp)

Bonos 
empresariales 
aaa BofA 
Merrill Lynch 
de eua 
menos la tasa 
de fondos 
federales 

ceic, 
Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi, datos 
nacionales

Volatilidad 
implícita (vix)

Índice de 
volatilidad 
del cboe 
en logaritmo 
natural

cboe vix es una medida clave de las 
expectativas del mercado sobre la 
volatilidad a corto plazo trasmitidas por 
los precios de las opciones sobre el 
índice bursátil S&P 500.

Crecimiento del 
dinero (mp)

Tasa de 
crecimiento del 
M2 interanual

ceic, 
Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi

Precio de las 
acciones 

  (sp)

Índice 
de precios 
de las acciones 

Bloomberg Ver “Lista de índices de precios 
bursátiles” abajo.

Presión 
cambiaria

(emp)

Tipo de cambio 
nominal 
efectivo 

bpi Promedio del periodo; 2005 = 100.

Reservas 
de divisas

Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi

Las reservas totales menos oro, en miles 
de millones de dólares. Los datos de la 
zona del euro a partir de enero de 1999 
son las reservas oficiales publicadas 
por el ecb; los datos antes de 1999 
fueron recalculadas o son las reservas 
agregadas de 11 estados miembro de la 
ue que participaban en la zona del euro 
en 1999. 

Precio del 
petróleo

Precio 
del petróleo 
al contado 

Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi 

Petróleo crudo Brent, dólares por barril; 
datos de cierre del periodo.
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Lista de índices de precios bursátiles

Zona del euro Índice Euro Stoxx 50 (precio) 

Japón Índice Nikkei 225 

Reino Unido Índice ftse 100 

Estados Unidos Índice S&P 500 

China Índice Shanghai A-share Stock Price

Hong Kong Índice Hang Seng 

India Índice Bombay Stock Exchange Sensitive 

Indonesia Índice Jakarta Equity Price Inflation 

Corea Índice kospi 

Malasia Índice ftse Bursa Malaysia klci 

Filipinas Índice de la Bolsa de Valores de Filipinas, psei 

Singapur Índice ftse Straits Times 

Tailandia Índice Bangkok set 

Argentina Índice de la Bolsa de Valores de Buenos Aires, Merval 

Brasil Índice de la Bolsa de Valores de São Paulo–Bovespa 

Chile Índice de la Bolsa de Valores de Santiago, igpa 

México Índice ipc 

Variable Descripción Fuente Notas

Exportación/
importación

Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi

Préstamos 
bancarios 
transfronterizos 

Estadísticas 
de préstamos 
bancarios 
consolidados 
del bpi 

bpi

Flujos 
de entrada 
y salida 
de capital 

Estadísticas 
Financieras 
Internacionales 
del fmi

Apéndices

05
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3Instrumentos de política para ir contra los fundamentos

Miembros del CEMLA
ASOCIADOS

Banco Central de la República Argentina Banco Central de Reserva de El Salvador

Centrale Bank van Aruba Banco de Guatemala

Central Bank of The Bahamas Bank of Guyana

Central Bank of Barbados Banque de la République d’Haïti

Central Bank of Belize Banco Central de Honduras

Banco Central de Bolivia Bank of Jamaica

Banco Central do Brasil Banco de México

Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua

Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay

Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Perú

Banco de la República (Colombia) Banco Central de la República Dominicana

Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname

Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago

Centrale Bank van Curaçao en Sint Maarten Banco Central del Uruguay

Banco Central del Ecuador Banco Central de Venezuela

COLABORADORES
Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania) Banca d’Italia

Bank of Canada Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de España Banco de Portugal

Federal Reserve System (Estados Unidos Sveriges Riksbank (Suecia)

    de América) Swiss National Bank

Banque de France European Central Bank

Otras instituciones
Superintendencia de Bancos y Seguros Turks and Caicos Islands Financial

    (Ecuador)     Services Commission

Superintendencia del Sistema Financiero Banco Centroamericano de Integración 

    (El Salvador)     Económica

Superintendencia de Bancos de Guatemala Banco Latinoamericano de Comercio

Comisión Nacional de Bancos y Seguros     Exterior, S. A.

    (Honduras) caf-Banco de Desarrollo de América Latina

Superintendencia de Bancos de Panamá Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-

Superintendencia de Bancos     verband e.V. (Confederación Alemana 

    (República Dominicana)     de Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas






