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Prologo

El ajuste total del FMI y del Banco Mundial

El 12 de junio de 2024, la Comision Especializada Permanente de Transparencia,
Participacién Ciudadana y Control Social de la Asamblea Nacional del Ecuador, me
invitdé a una comision general de expertos para exponer los alcances, contenidos y
consecuencias de los mas recientes acuerdos del pais con el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

En esa intervencion presenté a esta Comisién de la Asamblea Nacional un breve
resumen de las intervenciones del FMI desde el afio 2019 cuando se suscribié el
primer acuerdo con el FMI desde aquel del afio 2003, hasta el altimo suscrito en
mayo de 2024 y sus consecuencias mas generales para el pais.

Ese documento, de alrededor de unas doce paginas, es el antecedente inmediato
para la redaccion del presente estudio. En esa oportunidad, estaba claro que se
necesitaba conocer de forma mas profunda y detallada los contenidos mas
especificos de lo que se habia suscrito con el FMI y que se condensa en el programa
de consolidacion fiscal y reforma estructural que se puso en marcha incluso antes
de la firma del acuerdo con el FMI en el afio 2019.

La Asamblea Nacional del Ecuador habia emprendido con esta tarea y se trataba de
la primera evaluacion a una intervencion continua, sistematica y profunda del FMI
que habia empezado, en realidad, desde el afio 2017, es decir practicamente desde
el inicio del gobierno de Lenin Moreno. Finalmente, la Asamblea Nacional del
Ecuador recomendaria que se declare ilegitima la deuda con el FMI porque
incumplia con la garantia de derechos establecida por la Constitucidn.

En los pocos minutos de mi intervencion en la Asamblea Nacional del Ecuador senti
que necesitaba decir todo lo que el FMI significaba para el pais. Fue en ese momento
que entendi con mas claridad que habia que explicarle a la sociedad la historia de
terror que representaban sus acuerdos con el FMI y el Banco Mundial. Era un
imperativo moral decirlo. Era una urgencia social hacerlo.

Para ello, habia que sumergirse de lleno en ese universo tedioso, lleno de trampas y
frases de doble sentido, asi como de datos que, muchas veces, no correspondian a la
realidad sino a las invenciones de las propias metodologias del FMI, para
comprender de manera mas cabal las consecuencias de la intervencion del FMI y del
Banco Mundial sobre el pais.

Se trataba de analizar, fundamentalmente, los tres acuerdos de financiamiento
ampliado con el FMI (aquel de marzo de 2019, septiembre-octubre de 2020 y abril-
mayo de 2024), y discernir la complejidad, vastedad, profundidad y radicalidad del
programa de ajuste estructural que se impuso al pais en ese periodo. Se trataba
también de comprender, analizar y criticar el marco tedrico del FMI con respecto al
ajuste estructural pero sin caer en la discusion academicista sino proceder de tal
manera que se pueda resaltar lo mas importante: evaluar criticamente el impacto
de los programas de ajuste estructural en el pais y sus contenidos metodolégicos y



de procedimiento que afectaron la vida de la sociedad y que provocaron cambios en
la economia e, incluso, en el orden juridico.

Pero no era solamente el FMI, era también imprescindible conocer y analizar los
pronunciamientos del Banco Mundial, del BID, de la CAF, entre otros, para tener un
panorama mas amplio de la intervencidn de todas estas instituciones en el programa
de ajuste.

(Por qué hacerlo? Porque el pais y el mundo necesitan conocer y evaluar uno de los
momentos mas importantes y trascendentes de la historia contemporanea. No era
solamente la imposicion de un programa de austeridad, sino la transformacion
institucional y politica mas profunda del pais desde aquella del afio 2008 cuando se
aprob6 la Constitucion. El analisis demuestra que la intervencion del FMI y del
Banco Mundial fue total. Que produjeron los cambios politicos mas fundamentales
de la historia contemporanea del pais y que si se lleg6 a tocar fondo y se pasoé a ser
un Estado fallido se debid, sin lugar a dudas, a esta intervencion total y el estudio
realizado sirve, precisamente, para demostrarlo.

Ahi, en esos programas de ajuste estructural constaba, en detalle, toda la hoja de
ruta que habria de vivirse desde el afio 2018 en adelante. La pobreza, la
desinstitucionalizacion del Estado, la pérdida de derechos, la crisis econdmica, el
auge de la delincuencia, la crisis de seguridad ciudadana, las masacres carcelarias,
los apagones, las remisiones tributarias a los grandes grupos econémicos, el exilio
bajo la forma de la migracion, los masivos despidos a empleados publicos, las
movilizaciones sociales, el incremento de impuestos, el alza del precio de las
gasolinas, la falta de medicamentos en los hospitales, el desempleo, los jovenes que
no pudieron ingresar a la universidad, las altas tasas de interés, entre otros aspectos,
se explican por estos programas de ajuste estructural del FMI y del Banco Mundial
como se demostrara en la presente investigacion.

El presente estudio se divide en las siguiente partes:

En una primera parte se detallan los antecedentes, los conceptos y las metodologias
de lo que significa la intervencion del FMI, del Banco Mundial, de las multilaterales
de crédito y de la cooperacion internacional al desarrollo, con una explicacion de sus
metodologias, las variables que utilizan y la disputa por la interpretacion de los
indicadores producto de esas metodologias con su correspondiente ldgica de
imposicion (capitulos 1y 2).

Una segunda parte aborda la condicionalidad estructural y la reforma estructural y
comprende un andlisis detallado de lo que se considera el epicentro del programa
de ajuste estructural, esto es, la dolarizacion y el sector bancario y financiero porque
el ajuste busca crear ex nihilo activos de reserva y mantenerlos por fuera de toda
relacidn con el financiamiento al desarrollo del pais y fractura toda posibilidad de
canalizar financiamiento para el desarrollo. El FMI expresa los miedos que tiene el
capitalismo a que se repita o replique una crisis como aquella de las hipotecas
subprime del afio 2008. Por ello su exigencia a estar preparados para una préxima
crisis sistémica. Aqui se analizan los cambios a la Constitucion que fueron realizados
en un proceso que puede ser denominado como reforma constitucional espuria
porque provoco la independencia y autonomia del Banco Central cuando existe una
prohibicion constitucional expresa; hay también, por parte del FM], la interdiccion
de utilizar el ahorro interno para el desarrollo nacional, aparte de provocar



sobreendeudamiento externo, entre otros temas analizados, y corresponde al
capitulo 3.

En una tercera parte se analiza mas in fine la consolidacidn fiscal: su tamafio, sus
objetivos, sus metas, sus limites, sus procedimientos, sus dinamicas. El analisis
conduce al estudio de las medidas de austeridad fiscal y a las denominadas variables
de compensacion del ajuste y que corresponden al ajuste en las compras publicas, la
arquitectura institucional que la soporta (el Servicio Nacional de Compras Publicas,
SERCOP) y la inversion publica, ademas del control por parte del FMI a los depoésitos
del gobierno en el Banco Central como mecanismo disciplinario del ajuste y la
imposicion de reglas fiscales a todo el sector ptublico en una dindmica que también
se asienta sobre reformas constitucionales espurias.

En esta parte también se analiza una de las reformas estructurales mas importantes
y, al mismo tiempo, desconocida, y es la eliminacion del principio constitucional de
presuncion de inocencia y la generacion de un régimen punitivo y disciplinario para
toda la contratacion publica como forma de garantizar el ajuste. Para el FMI, con esta
reforma estructural, todos somos culpables o, al menos, sospechosos de serlo. Este
analisis corresponde a los capitulos 4,5y 6.

En una cuarta parte se analiza la dimensidn politica y la intervencion social del FMI
y del Banco Mundial a partir del gasto social y de la necesidad de legitimar el ajuste
y controlar a la poblacion a través de ese gasto social del ajuste y la gobernanza de
la pobreza. Ese analisis se expone en el capitulo 7.

En una quinta parte se analizan varias dinamicas que tienen que ver con una vision
mas amplia de la intervencidén del FMI y del Banco Mundial y que va desde el
escalonamiento del ajuste estructural en un proceso al que defino como
condicionalidad escalar, hasta las formas de compartir la condicionalidad
estructural entre varias instituciones financieras internacionales y la cooperacion
internacional al desarrollo en algo que he denominado condicionalidad convergente,
pasando por algo que denomino condicionalidad encubierta y que tiene que ver con
la capacidad que tiene el ajuste para provocar cambios institucionales en el tejido
social para que el ajuste sea permanente y, ademas, la comprensidn del ajuste como
parte de un proceso global y geopolitico. Este andlisis corresponde a los capitulos 8,
9y 10 respectivamente.

En una sexta parte se analiza el lado oscuro de la Luna, esa zona de penumbra del
ajuste que no es visible de forma especifica en la condicionalidad estructural pero
que emerge de manera nitida a partir de la intervencién del Banco Mundial y de la
cooperacion internacional al desarrollo, en especial, la banca multilateral
relacionada con el ajuste. Se trata de algo que denomino como condicionalidad a la
sombra.

Uno de los mecanismos claves tanto del ajuste como de la condicionalidad a la
sombra es la transformacion de la democracia liberal y representativa en una forma
de replicar y garantizar la continuidad del ajuste estructural. Asi, la democracia
representativa se transforma en democracia disciplinaria. A esta parte del ajuste que
no es tan visible pero que, no obstante, es fundamental para transformar a las
sociedades desde dentro también la denomino como la deep conditionality, es decir,
la condicionalidad profunda.
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Finalmente, se realiza un analisis mas especifico de las consecuencias reales del
ajuste y de la condicionalidad a la sombra en una conclusién mas particular y que
toma en cuenta la situacion del pais y utiliza como linea base a la sociedad y su
economia antes del desembarco del FMI y del Banco Mundial.

La conclusion es obvia: estas instituciones, practicamente, destruyeron al pais y lo
llevaron a ser un Estado Fallido. Lo hicieron porque esa era la tnica forma por la
cual se desarmaba todo el disefio constitucional, legal e institucional que el pais
habia construido al tenor de las reformas constitucionales del afio 2008, para
reconstruir, desde el ajuste estructural, una nueva institucionalidad esta vez bajo
coordenadas neoliberales y poner al pais a girar bajo la 6rbita de Washington.

Trato, en la medida de lo posible, de ser muy puntual y objetivo en el analisis de la
intervencion del FMI y del programa de ajuste estructural. Coloco aquellos parrafos
de los documentos del FMI, del Banco Mundial, del BID, CAF, entre otros, que me
parecen pertinentes para ejemplificar las hipdtesis planteadas y que necesitan de la
evidencia correspondiente. Intento no discutir la pertinencia epistemolégica de los
conceptos del FMI ni del Banco Mundial en si mismos porque no se trata de un
debate academicista sobre el ajuste estructural sino de una evaluacion critica de sus
resultados y consecuencias. Tampoco adscribo culpa alguna a estas instituciones
financieras internacionales por los problemas del desarrollo del pais, sino que
intento evidenciar las consecuencias reales y la forma por la cual provocaron
cambios en la politica econdmica y en los marcos institucionales del pais, por lo que
no califico ni la pertinencia ni la conveniencia del ajuste sino las formas reales que
asumié su imposicién. Tampoco califico su legalidad sino mas bien que registro su
constitucionalidad (o inconstitucionalidad) y su contradiccion con la Constitucion lo
que genera aquello que teoria constitucional se denomina aporias o antinomias
juridicas.

En las partes que es necesario un debate mas académico, como por ejemplo aquel
de los multiplicadores fiscales y la consolidacion fiscal expansiva, o el enfoque
monetario de balanza de pagos y el método de la absorcidn, trato de no abundar en
los detalles técnicos de ese debate sino de resaltar sus consecuencias mas
pragmaticas con referencias a los propios documentos del FMI y del Banco Mundial
y su relacion con el ajuste.

He omitido todos los pies de pagina porque distraen de la lectura y concentracion
que amerita el texto. Hay veces en las que repito algunas ideas con un objetivo mas
pedagdégico y para engarzar el debate con aquello que ese momento se discute y
estudia y que, generalmente, esta vinculado con procesos analizados de manera
previa. También he evitado la proliferacion de citas y me concentro en los
documentos del FMI y de sus socios en el ajuste estructural mas que en aquellos de
la academia salvo que sean imprescindibles en el analisis. Las citas son puntuales y
tienen como objetivo referir al lector al documento del cual se extrajeron con su
respectivo numero de pagina y que avalan y confirman las hipdtesis presentadas. He
tratado de traducir esas citas, que originalmente estan en inglés, lo mas fielmente
posible.

Me he abstenido de presentar el amplio, profuso e intenso debate que se ha
generado en la academia a proposito de la consolidacion fiscal y que se reparte entre
quienes lo respaldan y quienes lo critican, porque considero que ello me aleja del
objetivo fundamental del estudio que es evaluar criticamente la intervencion del
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FMI y el Banco Mundial en una experiencia historica concreta y en un periodo
determinado.

He tratado de redactar el presente estudio de una forma que sea accesible para el
gran publico. No esta hecho con tecnicismos a pesar de que se trata de un tema tan
complejo como es el ajuste estructural. Me habria gustado que el texto sea mas breve
pero la intervenciéon del FMI y del Banco Mundial fue tan profunda y exhaustiva y la
necesidad de analizarlo, contextualizarlo y evaluarlo también era tan importante
que, muy a mi pesar, el texto excedié incluso mis previsiones iniciales. Sin embargo,
es un estudio riguroso. Parte de hipoétesis y se las valida con la informacion y los
datos existentes conforme los requisitos académicos.

En el andlisis y evaluacion del programa de ajuste estructural, hay cuestiones que
son complejas y exceden al campo econdmico estandar. Se trata de las denominadas
reformas estructurales. De todas ellas, hay tres que me parecen claves y que han
implicado un enorme esfuerzo tedrico porque son, en definitiva, reformas
constitucionales que se realizaron al tenor de las condicionalidades del FMI y del
Banco Mundial. Para comprenderlas habia que entender también los entramados
tedricos y epistemoldgicos basicos de la teoria constitucionalista y la economia y, en
especial, del neoconstitucionalismo.

Empero, mas alla de estas cuestiones teoricas del neoconstitucionalismo hay algo
que me provoca asombro e indignacion al mismo tiempo y es la forma por la cual el
FMI pudo llevar adelante profundas reformas constitucionales en el pais sin haber
cumplido los requisitos constitucionales para hacerlo. Esas tres reformas
constitucionales que me parecen importantes en su analisis tienen que ver con la
independencia del Banco Central, con la imposicion de reglas fiscales al régimen
autondmico y a todo el sector publico y con las reformas penales en la contratacion
publica que eliminan el derecho constitucional a la presuncion de inocencia.

Me asombra porque el FMI fue en el Ecuador mas alla de todo lo que parecia posible
y porque nunca tuvo limites; y me indigna porque no es posible que la
permisibilidad de la sociedad y la permeabilidad del Estado hayan posibilitado
cambios institucionales tan profundos que afectaron el derecho constitucional a la
seguridad juridica de sus ciudadanos. Me llama la atencidn que las instituciones
llamadas a proteger el orden juridico permitieron ese acto de colonialismo extremo
que le llevo al pais a la anomia y, finalmente, a ser un Estado fallido.

El FMI del siglo XXI definitivamente no es aquel del siglo XX. Ahora el FMI es,
evidentemente, una institucién mucho mas compleja. Creo que la imbricacién entre
el FMI y el Banco Mundial ha producido una mutacién geopolitica de proporciones
importantes que debe ser analizada sobre todo a partir de la crisis financiera del afio
2008. Trato de intuirla brevemente en los capitulos de la condicionalidad encubierta,
la condicionalidad convergente y la condicionalidad a la sombra y la deep
conditionality en donde se devela el ajuste como un proceso global y geopolitico. Asi,
el ajuste en el Ecuador en el periodo que se analiza, solo fue un momento de una
estrategia de mas largo aliento que tiene en el G-20, el Foro de Davos y, en definitiva,
Washington, su centro neuralgico; el ajuste, de hecho, es geopolitica pura y dura.

Considero que el pais fue una especie de laboratorio para estas instituciones
financieras porque al revisar situaciones parecidas, por ejemplo, los programas SAF
de Argentina y Honduras que fueron casi concomitantes a los SAF del Ecuador, se
registra que el FMI radicaliz¢ el ajuste en Ecuador. Mientras que a Argentina el FMI
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le oblig6 a un ajuste de alrededor del 2,2% de su PIB y a Honduras del 1% de su PIB,
en el caso del Ecuador, el ajuste rebasé el 10% del PIB del pais. Por ello creo que
comprender como trabajan el FMI y al Banco Mundial in situ es apreciar las formas
que asume la geopolitica en el capitalismo tardio y las formas insidiosas que asume
el imperialismo en la globalizacion.

La idea con este texto es contribuir a un debate necesario y a una comprensién de
un momento importante en la historia del pais y de la region. Este estudio da cuenta
que la intervencion del FMI y del Banco Mundial fue total. Que no quedé resquicio
ni social ni institucional que no haya sido intervenido por estas instituciones
financieras internacionales y eso explica la amplitud de la presente investigacion.

Que la crisis que vivid el pais se debid, precisamente, a esta intervenciéon y que la
sociedad estuvo inerme porque no pudo articular defensa alguna para protegerse.
Salvo esporadicas movilizaciones sociales y actuaciones como aquella de la
Asamblea Nacional mencionada anteriormente, el FMI y el Banco Mundial pudieron
utilizar al pais como un verdadero laboratorio de pruebas casi sin oposicion ni legal,
ni institucional, ni, tampoco, social.

En el andlisis del programa de ajuste y reforma estructural indagué los aportes
realizados desde la academia del pais y, para sorpresa mia, encontré que el ajuste
del FMI y del Banco Mundial no habia despertado ni la curiosidad ni el interés de la
academia por producir una evaluacion necesaria y suficiente. Los estudios al
respecto son muy escasos a pesar de la importancia que tienen y, en su mayoria, sin
la rigurosidad que el tema amerita. Queda para otra discusion el conocer el porqué
la academia dio la espalda al pais en sus horas mas dramaticas aunque, es necesario
decirlo, hay honrosas excepciones.

Por otra parte, me parece interesante que haya sido el mismo FMI quien haya
decidido cancelar antes de tiempo su acuerdo de financiamiento ampliado suscrito
el mes de marzo del afio 2019 producto de las movilizaciones sociales de octubre de
2019 y que haya decidido también cortar abruptamente, a partir de ese mes, todas
sus misiones al pais y que haya acudido al argumento pueril de “informacion
errdnea”. El FMI siempre se confront6 a problemas de “informacién errénea” y supo
resolverlas sin necesidad de cancelar anticipadamente sus programas de ajuste. Asi,
la némesis del FMI fue, en realidad, la organizacidon indigena, CONAIE, no lo fue
ningun partido politico o cualquier otro liderazgo de ese estilo ni tampoco ninguna
institucion del pais, que incluye, lamentablemente, a la Corte Constitucional.

Algo que también me ha llamado la atencion es que el FMI y el Banco Mundial nunca
relajaron la intensidad del ajuste incluso en tiempos de pandemia del Covid-19.
Mientras en otros contextos y otras circunstancia, muchos paises acudieron a las
clausulas de escape del rigor del ajuste para poder afrontar el desafio de la
pandemia, en el caso del pais, el FMI y el Banco Mundial, por el contrario, pusieron
el pie en el acelerador del rigor fiscal y de la austeridad para dejar a la sociedad casi
sin posibilidad alguna de defenderse ante la pandemia del Covid-19.

Esto condujo a que el Ecuador se convierta en un epitome global de lo peor de la
pandemia. Me pregunto, ;por qué intensificaron el ajuste en momentos tan
dramaticos como aquellos de la pandemia del Covid-19?, ;qué querian demostrar?
Algiin momento, dentro de la evaluacion del ajuste, habra que realizar también una
estimacion del rol del FMI y del Banco Mundial durante la pandemia del Covid-19

13



en el caso del Ecuador. Tengo la percepcion que el FMI y el Banco Mundial, en esa
ocasion, bordearon, por decir lo minimo, la lesa humanidad.

Otro aspecto que me ha llamado mucho la atencién es la corrupcion inherente a los
programas de ajuste del FMI y del Banco Mundial. Los recursos que estas
instituciones comprometieron para llevar adelante las reformas estructurales
fueron colosales: mas de diez mil millones de do6lares. Una inmensa cantidad de ese
dinero fue a parar a manos de los especuladores de bonos soberanos en los
mercados financieros internacionales; otra parte de esos recursos fueron a parar a
las mismas multilaterales por comisiones, amortizaciones, recargos, e intereses,
mientras que otra parte de esos recursos fueron a parar a manos de expertos,
consultores y firmas de abogados relacionadas con el propio FMIy el Banco Mundial.
Muchos de esos consultores pagados con recursos importantes correspondian a ex
funcionarios o jubilados de las instituciones multilaterales de inversiones y sus
grupos de interés. De toda esa formidable cantidad de recursos que se destinaron a
las reformas estructurales, solo una minima parte llegé efectivamente al pais.

Sin embargo, hay un tema cuya complejidad, alcance y proyeccidn es tan vasto que
amerita por si solo una investigacion aparte y que, lamentablemente, no pude
desarrollarlo en la presente investigacion, pero que, considero, es absolutamente
importante para comprender al capitalismo del siglo XXI. Se trata de la linea de
crédito RFS, Fondo de Resiliencia y Sustentabilidad, relacionado con la intervencion
del FMI en el cambio climatico y en la industria financiera verde. Quiza a futuro
puedan darse las condiciones para analizar la presencia del FMI en el discurso y la
praxis de la mitigacion del cambio climatico. Ahi emerge algo que puede ser
denominado como imperialismo verde.

Espero contribuir al debate y que el andlisis presentado en esta ocasion permita a la
sociedad y a la region, reflexionar sobre su permisibilidad ante esas practicas de
neocolonialismo al tiempo que se pueda, a futuro, buscar la forma de evitarlo.

Asumo plenamente los errores, la falta de perspicacia para, con los datos
presentados, discernir otros procesos inherentes al ajuste, y espero que este estudio
contribuya al debate sobre el rol del FMI y el Banco Mundial en Ecuador, en
particular, y en América Latina y otras regiones, en general; y que otros
investigadores puedan corregir esos errores y puedan vislumbrar aquellos procesos
que, desgraciadamente, no fueron convenientemente analizados en la presente
investigacion.

Quiero agradecer la generosidad del Dr. Juan Montafia, experto constitucionalista
para aclararme temas de neoconstitucionalismo y reformas constitucionales
espurias y el “derecho ilegitimo”. También agradezco las conversaciones con mis
colegas del Foro de Economia Alternativa y Heterodoxa. He dado multiples talleres
de capacitacion popular que me han permitido calibrar de mejor manera aquellos
temas que son mas prioritarios, mientras que muchas hipdtesis fueron propuestas
y trabajadas en mis clases de economia, por lo que agradezco la paciencia de mis
estudiantes sobre todo aquellos de posgrado. Algunos de los temas tratados en este
estudio fueron publicados previamente, especialmente en mi blog personal
(https://pablo-davalos.blogspot.com).

Tengo la secreta esperanza que, a partir de este estudio, con todos sus errores, el
pais y la region, finalmente, puedan empezar a retornar a ver y a evaluar uno de sus
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periodos mas tragicos y sombrios con la esperanza de superarlos y no volver a
permitir el neocolonialismo que representan el FMI y el Banco Mundial.

Quito, junio-noviembre de 2024
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Primera Parte
Antecedentes: de retorno al redil y hacia la “revolucidn silenciosa”

El Ecuador retorna al FMI en el mes de marzo de 2019; antes de esa fecha el altimo
acuerdo con el FMI habia sido suscrito a inicios del afio 2003 por el entonces
presidente Lucio Gutiérrez. Sin embargo, ese acuerdo expird en abril del afio 2005
cuando Gutiérrez fue depuesto por multitudinarias movilizaciones populares y el
nuevo equipo econdmico decidié cerrar todos los acuerdos con el FMI y el Banco
Mundial. Durante todo el periodo 2005-2019 el Ecuador no tuvo ningun
acercamiento ni, tampoco, ningiin acuerdo con el FMI, mientras que con el Banco
Mundial su cartera de proyectos también se redujo al minimo.

Como lo indica el mismo Banco Mundial “la estrategia gubernamental anterior, que
excluia explicitamente a las instituciones financieras internacionales (IFI), habia
dado como resultado un acceso limitado al financiamiento externo” (World Bank,
20244, pag. 4). Ese acceso limitado hace referencia, por supuesto, al FMI y al Banco
Mundial.

En ese periodo sin el FMI y el Banco Mundial, el Producto Interno Bruto del pais
pasd, en términos nominales, de 40,82 mil millones de USD en el afio 2006 a 107,56
mil millones de USD en el afio 2019 (Banco Central del Ecuador, 2019). Los datos
econdmicos para el afio 2019, por otra parte, daban cuenta que el pais no se
encontraba ni en recesion ni en crisis economica. El pais, en esa coyuntura, tampoco
tenia mayor problema con su balanza de pagos y sus niveles de deuda externa
publica eran de los mas bajos de la region.

El retorno al FMI y al Banco Mundial, en consecuencia, debe ser asumido y
comprendido mas por razones politicas y geopoliticas que por cuestiones de indole
econdmica. En efecto, el camino hacia el FMI y al Banco Mundial fue construido
desde el afio 2018, cuando todos los indicadores econémicos eran positivos, y
durante el gobierno de Lenin Moreno, conforme lo certifican tanto el Banco Mundial,
como el FMI:

El presidente Lenin Moreno fue elegido para un mandato de cuatro afios en abril
de 2017 y ha desarrollado una agenda de reforma politica y de gobernanza que
representa un cambio significativo con respecto a la de 1a administracién anterior,
demostrando una apertura renovada hacia la construcciéon de una asociacién con
partes interesadas clave del sector privado y las instituciones financieras
internacionales. (World Bank, 2019, pag. Executive Summary, énfasis agregado).

... La relacion entre el Grupo del Banco Mundial (GBM) y Ecuador se suspendié
indefinidamente en 2007 hasta que se inici6 una estrategia para un reinicio
gradual en el afio fiscal 2014. (World Bank, 2019, pag. 1)

El primer Préstamo para Politicas de Desarrollo de Crecimiento Inclusivo y

Sostenible (DPL 1) se prepard para apoyar una transicién importante desde un
enfoque populista liderado por el Estado que priorizaba el gasto publico para
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abordar la desigualdad (2007-2017) a un sector privado mas orientado al
mercado. (World Bank, 2024, pag. 4, énfasis agregado)

Tras un cambio de gobierno en 2017, el Banco Mundial brindé un apoyo sustancial
al nuevo gobierno de Ecuador a través de trabajo analitico que serviria de base
para una agenda de reforma integral. (World Bank, 2024c, pag. xv).

La Administracion del presidente Moreno ha estado muy activa en construir una
fuerte relacion con el FMI en apoyo a sus esfuerzos politicos” (IMF, 2019a, pag. 5)

En esa linea, el gobierno de Moreno anuncié en el mes de abril de 2018 su:
“Programa Econdémico de Estabilizacién Fiscal y Reactivacion Productiva”, en el que
propuso cuatro ejes y 14 medidas y acciones de politica econémica, todas ellas en
sintonia con el FMI y el Banco Mundial, entre las cuales cabria destacar a las
siguientes:

- El compromiso de reducir el déficit fiscal del 5.64% en el 2018 al 2.47% en el
2021;

- La reduccién anual del gasto del Estado en 1.000 millones de USD por afio;

- El incremento temporal de techos arancelarios para bienes de consumo;

- La amnistia tributaria para pequefias, medianas y grandes empresas y en plazos
diferenciados;

- La eliminacién gradual del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD);

- Un programa de exenciones tributarias para las nuevas inversiones;

- La flexibilizaciéon laboral;

- La eliminacién del anticipo al impuesto a la renta;

- La consolidacion de las Alianzas Publico-Privadas para varios sectores
econdmicos;

- La liberalizacién de la balanza de capital por la via de la apertura a la banca
financiera transnacional; y,

- El impulso al fomento de la economia popular y solidaria (El Comercio, 2018).

Al tenor de este programa econdémico y que el régimen lo denominara “Plan de
Prosperidad 2018-2021" (Ministerio de Economia y Finanzas, 2018), el gobierno de
Lenin Moreno logro la aprobacidn por parte de la Asamblea Nacional del Ecuador
de la Ley Orgdnica para el Fomento Productivo, Atraccién de Inversiones, Generacion
de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal (Asamblea Nacional del Ecuador, Agosto-
2018).

Esta Ley da cuenta de una transicion tanto politica y econémica con respecto al ciclo
politico que el pais habia vivido desde el afio 2007. Gracias a esta ley, Moreno logra
concentrar el apoyo de las élites econdmicas a su gobierno, habida cuenta que
obtuvo la remision de intereses, multas y recargos de obligaciones tributarias
pendientes por varios aflos por parte de estas elites. Esta ley marca, también, el
inicio del ajuste econdmico porque da la sefial de partida para la intevencion del FMI
y del Banco Mundial sobre la economia y las leyes del pais.

La ley aprobada pone en marcha las condiciones previas y necesarias para suscribir
el acuerdo con el FMI, de hecho fueron calificadas como acciones previas dentro del
proceso del ajuste; en efecto, el FMI ve en esta ley un camino abierto hacia la
austeridad: “la aprobacion de la Ley de Desarrollo Productivo y su reglamento fue
un importante paso adelante y se esta planificando nuevas medidas para hacer mas
efectivo el nuevo marco fiscal” (IMF, 2019a, pag. 18).
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La cuestion es que este conjunto de reformas previstas en el acuerdo con el FMI y el
Banco Mundial, va a alterar de manera importante la trayectoria econémica del pafs,
la situacién general de los hogares y el ordenamiento juridico, en especial, en
politica econdmica, politica social y en el sistema de planificaciébn nacional
contenidos en la Constitucidn Politica de la Republica.

Son reformas, ademas, que no son realizadas desde una necesidad de la estructura
econOmica del pais, al menos desde el ciclo politico y econémico a la sazén vigente,
sino en funcion de pavimentar la via hacia el retorno del FMI y el Banco Mundial y
que suponen cambios institucionales profundos. Es por ello que la suscripcién del
Acuerdo SAF (Servicio Ampliado de Financiamiento) con el FMI en el afio 2019
representa la culminacion de un proceso previo de negociacion, consulta,
adecuacion y toma de decisiones conjuntas entre el FMI, el Banco Mundial, la
embajada de EEUU y el gobierno de Lenin Moreno.

Ciclos econdmicos en el Ecuador

Para contextualizar el giro politico de Lenin Moreno que, en realidad, habia
empezado desde su eleccion en el afio 2017 y la importancia que tiene la suscripcion
de acuerdos de financiamiento ampliado con el FMI a partir del afio 2019, es
conveniente situar este proceso dentro de una trama histérica en donde se pueden
identificar tres ciclos econdmicos en la historia reciente del pais:

(i) un ciclo de ajuste econémico y la imposicion de un conjunto de politicas
del denominado “Consenso de Washington” durante el periodo 1983-2003;

(ii) un ciclo alejado de las prescripciones del Consenso de Washington y al
cual podemos denominar como posneoliberalismo o post- Consenso de
Washington fundamentalmente en 2007-2017; vy,

(iii) un retorno a un Consenso de Washington recargado, a partir del
gobierno de Lenin Moreno, especialmente a partir del afio 2018 y que se
proyecta hasta el afio 2025 y que tiene la pretensidn de continuar de forma
indefinida y de manera independiente del ciclo politico del pais (la
condicionalidad escalar, ver capitulo ocho).

Por razones metodoldgicas se prescinde del analisis tanto del primer ciclo del
Consenso de Washington (1983-2003) cuanto del ciclo del posneoliberalismo
(2007-2017), para concentrar la atencién en la intervencion del FMI y del Banco
Mundial sobre la economia en el ciclo 2018-2024 y, en lo fundamental, en los tres
acuerdos de financiamiento ampliado (SAF) que se suscribieron en ese periodo.

El Consenso de Washington es el nombre con el cual se conoce, desde fines de los
afios ochenta y gracias al investigador John Williamson del Peterson Institute, a los
programas de ajuste econdmico y de reforma estructural que han sido impuestos
tanto por el FMI cuanto por el Banco Mundial y que tienen el aval y apoyo del capital
financiero internacional, del Departamento de Estado de EEUU, la Reserva Federal
(FED) y el Pentagono (Williamson, 2002).

El Consenso de Washington tiene dos grandes momentos: en la década de los afios
ochenta del siglo pasado se concentrd en las politicas de austeridad para generar
excedentes necesarios a fin de que los paises en crisis puedan pagar su deuda
externa en beneficio de los bancos privados internacionales. A estas politicas que se
concentran en la reduccion del Estado, el reordenamiento del gasto publico y en la
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liberalizacion de las tasas de interés, del tipo de cambio, los flujos de comercio, la
privatizacion del Estado, la seguridad juridica y la liberalizacion de la balanza de
pagos se las conoce con el nombre de reformas de primera generacion.

En los afios noventa del siglo pasado, gracias, entre otros, al Banco Mundial y a la
Cooperacidn Internacional al Desarrollo, y ante desafios historicos importantes
como las transiciones de mercado de los antiguos paises socialistas o la unién
monetaria en Europa, el FMI incorpora en sus programas de ajuste, una serie de
cambios institucionales como correlato a sus reformas de primera generacidn, que
incluyen reformas laborales para flexibilizar los mercados de trabajo, reformas de
liberalizacion de los mercados de capitales, privatizaciéon del sector publico,
reformas de liberalizacion y privatizacion de la seguridad social, independencia del
banco central, intervenciones sectoriales (comercio, industrias, servicios, finanzas),
Transfrencias Monetarias Condicionadas (TMC) y gasto social, entre otras; a este
nuevo conjunto de reformas se las conoce como reformas de sequnda generacion e
implican reformas estructurales.

Como lo indican varios investigadores del FMI:

Hasta la década de 1980, la condicionalidad se centraba tipicamente en las
politicas monetarias, fiscales y cambiarias. Desde entonces, la condicionalidad
también ha comenzado a apuntar a debilidades estructurales fuera de los &mbitos
monetario y fiscal. Este cambio refleja el deseo de los miembros de abordar las
debilidades macroestructurales en un mundo de creciente integraciéon econémica,
aunque ha habido periodos durante los cuales el énfasis en las reformas
estructurales ha sido mas pronunciado. Mas recientemente, las reformas
estructurales ocuparon un lugar destacado en los programas respaldados por el
FMI en la unién monetaria europea, dado que la moneda comun otorga una prima
alas reformas estructurales para lograr el ajuste econémico. (Andritzky, Munkacs,
& Wang, May-2021, pag. 5).

Como estas reformas condujeron a mayores crisis econémicas con recesion,
desempleo e, incluso, inflacidn, se desencadenaron fuertes criticas al FMI y al Banco
Mundial a escala global, porque intervienen mucho mas alla de las condicionalidades
en politica fiscal y monetaria, por ejemplo:

... la condicionalidad del FMI con frecuencia va mas alla de los asuntos monetarios
y fiscales especificos y dicta politicas sobre el comercio y politicas industriales
(conocida como condicionalidad estructural)... los programas del FMI por lo
general contienen muchos requisitos detallados sobre las politicas comerciales e
industriales (Rodrik, 2014, pag. 215)

Ante estos cuestionamientos el FMI decidié cambiar el énfasis de sus programas
econdmicos denominados de ajuste estructural hacia una nueva denominacion
definida como condicionalidad estructural que implica la puesta en marcha de
programas de consolidacion fiscal y de reformas estructurales. Aunque el FMI
reconoce en su Ultima revision de los Programas de Ajuste y Condicionalidad que
los términos condicionalidad y ajuste fiscal son “intercambiables” (interchangeably)
(IMF, 2019h, pag. 23), por ello, en el presente estudio se utilizaran de forma
indistinta ajuste estructural (o, simplemente, ajuste) o condicionalidad estructural.

El primer acuerdo SAF-2019 y la crisis politica y social de Octubre

El acuerdo SAF del Ecuador con el FMI de 2019 es el retorno al FMI desde el afio
2003 y, por tanto, se constituye en el marco de referencia mas amplio de
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condicionalidad estructural y a partir del cual se va a disefar la estrategia de largo
plazo para la politica econdmica y los cambios institucionales requeridos para el
ajuste econdmico y la reforma estructural. Los demas acuerdos que el pais suscribira
en adelante tomaran a este Acuerdo SAF-2019 como una especie de Acuerdo Marco
o punto de referencia o punto de partida.

Sin embargo, este primer acuerdo marco va a tener tropiezos importantes en los
meses de octubre y noviembre del afio 2019, lo que obligara al FMI a dar por
terminado este primer acuerdo SAF de manera prematura, porque el pais no pudo
cumplir con las condicionalidades impuestas por el FMI y el Banco Mundial (IMF,
2020a).

En efecto, en octubre del afio 2019 el presidente Lenin Moreno emitié el Decreto
Ejecutivo No. 883 que eliminaba el subsidio a los combustibles ademas de otras
medidas econdmicas, lo que suscit6 una movilizacién nacional que se mantuvo in
crescendo durante dos semanas consecutivas. Fueron tan potentes estas
movilizaciones sociales que el presidente Moreno, acosado por ellas, lleg6 incluso a
cambiar la sede de la capital de la republica a la ciudad de Guayaquil y la represion
policial fue, asimismo, tan fuerte que organizaciones internacionales de derechos
humanos daban cuenta de que el gobierno de Lenin Moreno habria cometido delitos
de lesa humanidad (United Nations, 2019), (Comision Interamericana de Derechos
Humanos CIDH, 2020), (Defensoria del Pueblo, 2021).

Ante la contundencia de la movilizacion social, Moreno tuvo que retroceder en sus
intenciones y dejar sin efecto el Decreto Ejecutivo No. 883.

Como lo juzga el mismo FMI con respecto a sus propios informes de evaluacion con
respecto a la aplicacion del ajuste:

El informe deberia haber reconocido la feroz oposiciéon a la reduccion de los
subsidios a los combustibles entre grupos influyentes de la poblacién, asi como
el entorno social y politico en el que se tomaron las decisiones de suspender los
ajustes de los precios de los combustibles. Ecuador enfrenté semanas de malestar
social desestabilizador cuando se revisaron los precios del combustible. También
se produjeron violentas protestas sociales que casi derrocaron al gobierno
cuando la administracion intenté recortar los subsidios al combustible en
octubre de 2019, lo que pone de relieve cuan politicamente sensible ya habia sido
el tema antes de la aprobacién del programa. (IMF, 2023c, pag. 68, énfasis
agregado).

A pesar de esas movilizaciones sociales contra el ajuste econémico, a la semana
siguiente de la derogatoria del Decreto 883, el gobierno de Moreno enviaba el
proyecto de ley “Ley Orgdnica para la Transparencia Fiscal, Optimizacion del Gasto
Tributario, Fomento a la Creacién de Empleo, Afianzamiento de los Sistemas
Monetario y Financiero, y Manejo Responsable de las Finanzas Publicas”, como
proyecto econémico-urgente a la Asamblea Nacional, en el cual retomaba los puntos
clave de su programa econdémico de ajuste previamente acordado con el FML.

La Asamblea Nacional del Ecuador, en la estela dejada por la movilizacion social de
semanas anteriores, ante el riesgo de crear nuevamente condiciones para otra
movilizacidn, decidié negar y archivar este proyecto de ley de Lenin Moreno y, con
eso, ponia punto final al programa SAF con el FMI de 2019.

Como lo reconoce el mismo FMI:
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No obstante, la fragmentacion politica y las limitaciones de capacidad impidieron
la implementacion del programa. La falta de coordinacién y cohesién entre las
entidades gubernamentales impidi6 significativamente el seguimiento efectivo del
programa y la fragmentacion politica en la Asamblea Nacional provoco retrasos en
la implementacion o el debilitamiento de reformas clave... Las deficiencias en la
implementacién se reflejaron en el restablecimiento de los objetivos del programa
y también dieron lugar a un caso de presentaciéon de informes erréneos en
diciembre de 2019. (IMF, 2020b, pag. 5)

El FMI da cuenta que la implementacion del Acuerdo SAF-2019 fue complicada por
un “entorno politico desafiante y deficiencias en la capacidad institucional” que
condujeron a que el FMI dé por terminado el SAF-2019 con el argumento de
“informacion errénea” (IMF, 2020b, pag. 46).

El FMI indica al respecto que:

. el episodio de presentacién de informes erréneos puso de relieve las
limitaciones de la capacidad técnica y la coordinacion interinstitucional limitada,
que eran las causas subyacentes de las deficiencias en la recopilacion y
compilacion de estadisticas fiscales. El incidente de informacién errénea resultd
en la cancelacién del EFF 2019-22 en abril de 2020 (IMF, 2020b, pag. 46)

Si bien el argumento de “informacion errénea” se convertia en un argumento
politicamente correcto para reconocer un fracaso politico evidente, también es
cierto que el ajuste, a pesar de ello, no se detuvo.

En efecto, la cancelacion del SAF-2019 no quiere decir que el gobierno de Lenin
Moreno haya suspendido su programa econémico y su relacion con el FMIy el Banco
Mundial. Simplemente se trataba de una pausa a la espera de mejores condiciones
politicas para retomar las negociaciones con el FMI, de ahi que el programa
econdmico neoliberal de Moreno haya continuado sin interrupcién incluso en plena
pandemia del Covid-19.

Asi lo establece, en efecto, el FMI:

Mas recientemente, a pesar de la pandemia en curso, las autoridades han seguido
avanzando en la agenda de reformas en ausencia de un programa respaldado por
el Fondo. A pesar de un entorno nacional y global desafiante, las autoridades: (i)
adoptaron enmiendas a la ley organica de presupuesto, que ayudaran a restaurar
la prudencia fiscal al fortalecer las practicas de gestion fiscal, proporcionar
anclajes de deuda claros y aclarar el marco de reglas fiscales; (ii) implementaron
una ambiciosa reforma del subsidio a los combustibles, que se espera genere
ahorros significativos en el mediano plazo; y (iii) una mayor racionalizacién del
gasto, que ayudaria a cumplir los objetivos de consolidacién fiscal. (IMF, 2020b,

pag. 46)
La coyuntura que permitié un nuevo acercamiento al FMI, fue creada por el gobierno
de Moreno quien, en virtud de una serie de decisiones adoptadas en materia de
deuda publica, en especial la negociacion realizada con derivados financieros en el
afio 2018 con Goldman Sachs y Credit Suisse, dej6 al pais muy cerca del default de
pagos de la deuda externa en el primer trimestre del afio 2020, justo el momento en
el que se iniciaba la pandemia del Covid-19.

El cuasi default del afio 2020 y el nuevo Acuerdo SAF-2020

Este cuasi-default del afio 2020, se produjo porque el gobierno de Moreno habia
negociado un crédito con Goldman Sachs por 500 millones de USD y otro con Credit
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Suisse por la misma cantidad. Pero el gobierno de Moreno no emitié bonos
soberanos que es el mecanismo usual para estos créditos, sino que realizé una
operacion que combind oro monetario de las reservas monetarias internacionales
con bonos soberanos emitidos como activos subyacentes para un producto
financiero derivado, conocido como repos (por opcién de recompra, o repurchase).

Como lo describe el FMI: “La transaccion de derivados implicé la entrega de una
combinacién de oro y bonos emitidos por la Republica del Ecuador al banco
internacional y el oro fue reemplazado en el balance del banco central con
derivados.” (IMF, 2019a, pag. 26) . Se trataba de una operacion financiera
estructurada que utilizaba esos bonos de deuda como activo subyacente para los
créditos recibidos por estas entidades financieras internacionales (El Universo,
2020).

Como lo advierte el FMI:

Posteriormente, a medida que las condiciones financieras globales se
endurecieron y los diferenciales de la deuda de los mercados emergentes
aumentaron, Ecuador optdé por emitir deuda tipo garantia y emprender
operaciones de recompra con bancos internacionales. (IMF, 20193, pag. 7)

La cuestion es que el Ministerio de Economia y Finanzas del Ecuador no supo
calcular bien los riesgos de este producto financiero derivado e intent6 manipular
la cotizacion internacional de estos bonos 2015-2022 con pagos anticipados del
bono soberano que servia de subyacente lo que puso en riesgo las disponibilidades
de recursos y la liquidez del gobierno.

Al pagar de forma anticipada estos bonos 2015-2022 con la esperanza de que
reduzca su cotizacion y que el derivado financiero no se active, el gobierno de
Moreno utilizé sus reservas internacionales en un contexto muy delicado, aquel del
inicio de la pandemia del Covid-19 y la contracciéon inmediata de los mercados
internacionales. Fue esta operacion en derivados financieros, con la consiguiente
pérdida de reservas, lo que condujo a una crisis de liquidez que gener6 un riesgo
sobre los pagos de los bonos de deuda externa y puso al pais al borde del default.

Es por ello que en el periodo marzo-abril de 2020, el riesgo pais, en términos de
EMBI, subié de menos de mil puntos basicos a mas de 6.000 puntos basicos, para
luego estabilizarse. En el siguiente grafico se indica el incremento subito del riesgo
pais en el primer semestre del afio 2020 con la tendencia que tuvieron en ese
periodo:

llustracion 1 Evolucion del riesgo-pais (EMBI) 3-enero - 30 junio 2020
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019)

Este comportamiento del riesgo pais obedeci6 a la percepcion de un default casi
inminente provocado por la crisis de liquidez y la inexistencia de reservas
internacionales, en el contexto de la pandemia del Covid-19, por parte de los
mercados financieros internacionales.

Ante esta circunstancia, el gobierno de Lenin Moreno empez6 un proceso de
refinanciamiento de los bonos emitidos hasta ese entonces y que tenian una
maduracion, la mayoria de ellos, al afio 2030. Entonces, para comprender la légica
del nuevo acuerdo SAF que Moreno firma con el FMI en octubre del afio 2020, en
plena pandemia del Covid-19, es necesario visualizar el intensivo proceso de
endeudamiento que realizo el gobierno de Moreno en apenas tres afios y que casi
provoca el default de la deuda externa lo que habria incidido de manera directa
sobre la dolarizacion de la economia.

Para evitar el default y los riesgos de contagio en un contexto de recesion global
caracterizado por la pandemia del Covid-19, el FMI disefi6 el programa de ajuste
mas audaz y uno de los mas importantes de toda América Latina. El mismo FMI
consider6 que este nuevo acuerdo: “excederia los limites tanto anuales como
acumulados del pais con el Fondo, lo que incrementa la exposicion del Fondo con el
Ecuador” (IMF, 2020d, pag. 5).

Sin embargo, este acuerdo tenia importancia geopolitica global porque un default de
la deuda externa en una economia dolarizada habria puesto fin a la dolarizacién y
habria generado un elemento de incertidumbre financiera global sobre el escenario
de la pandemia del Covid-19. Es por ello que el FMI reconoce los riesgos de este
nuevo crédito al Ecuador y confirma que: “el Ecuador se convertira en el sexto
prestamista mas importante del Fondo ... después de Grecia” (IMF, 2020d, pag. 8).
Por eso es importante visualizar el intenso proceso de endeudamiento que realizd
Lenin Moreno en el breve periodo 2017-2019 y que constituye la antesala para el
retorno del FMI al pais.
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El sobreendeudamiento como condicion previa para los acuerdos con el FMI

En efecto, Lenin Moreno llevo adelante un agresivo proceso de endeudamiento a
través de la emisidon de bonos desde el inicio de su mandato en el afio 2017. A eso
habria que sumar 1.000 millones de USD en derivados financieros negociados en el
afio 2018 pero que no fueron registrado como emision de deuda externa. Ademas
de la emision de bonos en los mercados financieros internacionales, el gobierno de
Moreno también increment6 la deuda publica con las instituciones financieras
multilaterales.

Esto da cuenta que solo en el periodo 2017-2019, el gobierno de Lenin Moreno
incremento la deuda externa en 9.726,42 millones de USD, conforme los siguientes
datos:

Tabla I Saldo de la deuda externa por acreedor, 2015-2019, en millones USD

Periodo
SALDO SALDO SALDO SALDO SALDO
ADEUDADO AL | ADEUDADO AL ADEUDADO AL ADEUDADO AL | ADEUDADO AL
ACREEDOR 31DE 31DE 31DE 31DE 31DE
DICIEMBRE DICIEMBRE DICIEMBRE DICIEMBRE DICIEMBRE
2015 2016 2017 2018 2019
I. DEUDA EXTERNA 20.225,20 25.679,30 31.749,80 37.710,59 41.476,22
ORG. INTERNACIONALES 7.927,70 8.247,20 8.487,60 9.460,94 12.035,30
BM (BIRF, AIF) 256,7 245,8 399,2 617,24 1.250,82
BID
4.203,50 4.640,20 4.800,90 5.025,22 5.491,60
CAF
2.888,00 3.090,90 3.245,70 3.411,16 3.565,26
FMI 0,00 0,00 0,00 : 1.400,04
OTROS (FLAR, FIDA) 579,40 270,30 41,80 407,34 327,58
GOBIERNOS 6.707,20 8.200,20 7.527,10 6.810,05 6.484,44
CREDITOS ORIGINALES
- GOBIERNOS 6.424,40 7.997,90 7.404,50 6.779,96 6.464,15
CONVENIOS CLUB DE
PARIS 282,8 202,3 122,6 30,09 20,30
BANCOS 'Y BONOS 3.566,50 6.094,60 10.015,13 19.337,22 21.544,17
CREDITOS
ORIGINALES - BANCOS 1.144,80 2.158,00 2.313,50 3.446,08 3.035,42
BONOS BRADY 62,5 62,5 62,53 62,53 62,52
BONOS GLOBAL 359,2 3741 389.1 404,07 419,03
BONOS SOBERANOS
2014 - 2024 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00
BONOS SOBERANOS
2015 - 2020 1.500,00 1.500,00 1.500,00 324,63
BONOS SOBERANOS
2016 - 2022 2.000 2.000,00 2.000,00
BONOS SOBERANOS
2016 - 2026 1.750 1.750,00 1.750,00
BONOS
PETROAMAZONAS 374,54 52,56
BONOS SOBERANOS
2017 - 2023/2027 2.000,00 2.000,00
BONOS SOBERANOS
2017 - 2027 (oct) 2.500,00 2.500,00
BONOS
PETROAMAZONAS1 300,00 275,00
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BONOS SOBERANOS

2018 -2028 3.000,00 3.000,00
BONOS SOBERANOS

2019 - 2029 - 2.125,00
BONOS SOBERANOS

2019 - 2025 - 600,00
BONOS SOBERANOS

2019 -2030 - 1.400,00

Fuente: (Ministerio de Economia y Finanzas, 2017)

En el cuadro anterior puede apreciarse que la estructura de la deuda externa del
pais cambié de forma importante con el giro hacia el neoliberalismo que se produjo
en el afio 2018. Antes de esa coyuntura la deuda se apalancaba en el ahorro interno,
através de la emision de bonos de tesoreria (denominados Certificados de Tesoreria
o CETES); y habia muy poca emision de bonos soberanos internacionales (apenas
3.5 mil millones en todo el periodo), y la deuda multilateral representaba el 25% de
toda la deuda externa.

Pero todo eso cambia con el giro politico de Moreno que no solo crea las condiciones
politicas para el acercamiento al FMI, sino que, ademas, produce un
sobreendeudamiento que compromete la capacidad de pago del pais en el corto
plazo y que le obliga a renegociar esa deuda con el aval del FMI. De hecho, el 80% de
la emision de bonos soberanos los realizé el gobierno de Lenin Moreno. Se puede
también apreciar el subito incremento de la deuda publica que pasa del 27% del PIB
al 45% del PIB en menos de tres afios.

En el proceso de deuda publica, se puede también discernir que el otro elemento
clave de la deuda y que estaba en juego es el cambio que el FMI propone para la
deuda bilateral y esto se explica porque se trataba de una deuda atada a proyectos
de inversion importantes y que habian sido negociados pais a pais. Esa deuda
bilateral, en su mayor parte, habia sido contratada con el gobierno de China.

La prioridad para el FMI era cortar esa relacion y disminuirla a largo plazo
basicamente por razones geopoliticas. Es precisamente, este agresivo
endeudamiento en bonos soberanos lo que casi puso en default al pais a inicios del
2020.

Para comprender el momento estratégico de esta coyuntura y que los bonos que se
renegociaron fueron, en su mayoria, aquellos emitidos durante el breve gobierno de
Lenin Moreno, se expone a continuacion el titulo de esos bonos, su c6digo comun, la
cantidad y la maduracion (fecha en la que expiran), en el siguiente cuadro:

Tabla 2 Emision y canje de bonos, por cantidad y por notacion. En USD
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Title of Security

ISIN / Common Code

Outstanding Amount

Exchange Consideration”®

10.750% Notes due March 28, 2022
(the “2022 Bond™)

XS1458516967; XS1458514673 /
145851696; 145851467

U.5.82,000,000,000

U.S.$300.00 principal amount of New 2030 Bond
U.S.$495.30 principal amount of New 2035 Bond
U.S.$116.00 principal amount of New 2040 Bond

8.750% Notes due June 2, 2023
(the “2023 Bond™)

XS1626768656; XS1626768730 /
162676865; 162676873

U.S.81,000,000,000

U.S.$229.00 principal amount of New 2030 Bond
U.S.$495.30 principal amount of New 2035 Bond
U.S.$187.00 principal amount of New 2040 Bond

7.875% Notes due March 27, 2025
(the “2025 Bond”)
9.650% Notes due December 13,
2026
(the “2026 Bond”)

9.625% Notes due June 2, 2027
(the “9.625% 2027 Bond”)
8.875% Notes due October 23, 2027
(the “8.875% 2027 Bond”)
7.875% Notes due January 23, 2028
(the “2028 Bond”)
10.750% Notes due January 31, 2029
(the “2029 Bond”)

XS2058848826; XS2058845210/
205884882; 205884521
XS1535072109; XS1535071986 /
153507210, 153507198

XS1626529157; XS1626530320/
162652915; 162653032
XS1707041429; XS1707041262 /
170704142; 170704126
XS1755432363; XS1755429732 /
175543236; 175542973
XS1929377015; XS1929376710/
192937701; 192937671

U.S.$600,000,000

U.S.81,750,000,000

U.S.81,000,000,000
U.5.82,500,000,000
U.S.$3,000,000,000

U.S.82,125,000,000

U.S.$189.00 principal amount of New 2030 Bond
U.S.$495.30 principal amount of New 2035 Bond
U.S.$227.00 principal amount of New 2040 Bond

9.500% Notes due March 27, 2030 XS2058866307; XS2058864948 / U.S.81,400,000,000
(the “2030 Bond”) 205886630; 205886494
2024 Bond
Title of Security ISIN / Common Code Outstanding Amount Exchange Consideration”®
7.950% Notes due June 20, 2024 XS1080331181; XS1080330704 / U.S.$2,000,000,000 U.S.$300.00 principal amount of New 2030 Bond

(the “2024 Bond”)

108033118; 108033070

U.S.$495.30 principal amount of New 2035 Bond
U.S.$116.00 principal amount of New 2040 Bond

Fuente: Invitation to Exchange Eligibles Bonds for New Securities of the Republic of
Ecuador, 2020

Estarenegociacion de los bonos de deuda externa del pais se realizo el mes de agosto
de 2020 y tuvo al FMI como entidad que acompafi6 y avald esta operacion. Para que
los acreedores accedan a la renegociacion de estos bonos y para que el pais no se
declare en default, el FMI disefié el programa SAF mas importante de toda su
historia para el Ecuador, y el segundo programa mas importante de América Latina
luego de aquel de Argentina.

El FMI puso a disposicion del pais un acuerdo de deuda por 6.500 millones de
dolares para un programa de 27 meses, en un acuerdo SAF que se suscribié en
octubre de 2020 (IMF, 2020b) y cuya cantidad tenia que ver mas con la
renegociacion de los bonos soberanos que con las necesidades econémicas del pais.
Gracias a ese volumen de crédito del FMI, los acreedores aceptaron la propuesta de
renegociacidon de los bonos soberanos emitidos por el pais por nuevos bonos cuya
maduracion se postergo al afio 2040 y que, practicamente, duplicaron la deuda
emitida en bonos soberanos.

El ambiente de la pandemia del Covid-19, la necesidad de la recuperacion social y
econdmica en la post-pandemia y la transicion politica en el pais por las elecciones
del afio 2021, mas el blindaje que hicieron los grandes medios de comunicacion
sobre este acuerdo con el FMI, entre otros aspectos, contribuyeron a que la sociedad
no conozca en detalle este nuevo acuerdo con el FMI y las organizaciones sociales
tampoco hayan podido articular respuestas ante el programa de consolidacion fiscal
puesto en marcha, habida cuenta de la dificil situacién de salud publica y de crisis

26



econdmica y que, menos aun, la sociedad pueda relacionar este nuevo acuerdo SAF
con el FMI, suscrito en medio de la pandemia del Covid-19, con la politica econémica
llevada adelante.

Fue gracias a esa estrategia de ocultamiento y connivencia de elites y medios de
comunicacion hegemonicos, lo que logré que este acuerdo SAF-2020 haya sido, de
hecho, el inico programa que se ha cumplido a cabalidad de todos los acuerdos que
el pais suscribié con el FMI. Mientras que los acuerdos anteriores nunca pudieron
cumplirse por diferentes razones, este SAF-2020 con el FMI es el primero que logra
hacerlo.
