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Actualidad de la deuda eterna 

Alberto Acosta 

"Por desgracia, hasta hoy, la impunidad ha sido la 
piedra angular que ha sostenido en pie la famosa es 
cuela de vicios y depravación que dejó establecida el 
General Flores. Sus vástagos aprovechan el tiempo y 
sin ruborizarse hacen su agosto sin detenerse ante el 
día de la fiscalización inexorable que se aproxima. 
Con tal de quedar millonarios y poder escapar, lo 
demás poco les importa'! Eloy Alfara, La deuda 
Gordiana, 1896. 

l. La auditoria de la deuda e(x)terna ecuatoriana: un 
paso histórico para una solución definitiva 

La deuda externa ha sido eterna para Ecuador. Sus di 
ficultades son tan antiguas como la formación de la República. 
Sus peripecias han sido un telón de fondo en nuestra vida eco 
nómica, social y política. Y, en este interminable sendero, las so 
luciones, impulsadas y controladas por los acreedores, en con 
tubernio con los negociadores nacionales, de acuerdo siempre 
con sus intereses, no han resuelto el problema. Por eso, las tan 



promocionadas "soluciones definitivas», apegadas a la raciona 
lidad del mercado, a la postre han ahondado las crisis. 

Por otro lado, muchas propuestas alternativas, por di- 
versas razones, no cuajaron o no han superado las actitudes dis 
cursivas o los planteas académicos. Los justos reclamos por el no 
pago, que tienen un sustento ético indiscutible, se han entrampa 
do en posiciones inmovilistas. Más de una vez las movilizaciones 
en contra de la deuda se han agotado en sí mismas. Siempre han 
faltado respuestas estructurales que aborden sus causas. 

Hoy, sin embargo, en Ecuador se cuenta con el informe 
de la Comisión de Auditoria Integral del Crédito Público ( exter 
no e in terno). Un esfuerzo que se cristalizó gracias a la presión de 
la sociedad desde hace más de dos décadas. Y, por cierto, debido 
al compromiso adquirido por el presidente Rafael Correa, quien 
conformó de dicha Comisión y la respaldó decididamente. 

Esta acción del gobierno ecuatoriano, que constituye 
apenas un primer paso en la búsqueda de una solución definiti 
va, demuestra, por lo demás, la conveniencia de oír a la sociedad 
civil. La participación social -no la manipulación social- es 
una herramienta fundamental para llegar a soluciones de con 
senso en las propuestas de leyes o para alentar respuestas estruc 
turales en cuestiones de trascendencia nacional. 

A. Deuda y corrupción, dos caras de una misma moneda 

Si se analiza con detenimiento la cuestión, aflora una 
vinculación perversa entre deuda y corrupción ( entendida ésta 
como abuso de poder en beneficio individual o de grupo, sea en 
el ámbito económico, político, social o cultural, tanto en el cam 
po público como en el privado). En definitiva, no sólo cabe bus 
car actos reñidos con la ley o que conduzcan a identificar el apro 
vechamiento ilícito de recursos del sector público por parte de 
particulares. Por lo tanto la ilegitimidad de la deuda, no sólo su 
ilegalidad, es una constante que debe ser incorporada activamen 
te en la búsqueda de soluciones efectivas. 

El análisis debe ser integral, pues como se ha demostra 
do en el caso de la deuda ecuatoriana, no se podría entender la 
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negociación de los Bonos Global, sin analizar la negociación de 
los Bonos Brady, y la comprensión de estos obliga a conocer las 
negociaciones anteriores, hasta llegar a la contratación de deuda 
en la época de la dictadura militar. Esta aproximación sistémica 
no minimiza, por cierto, la responsabilidad de los diversos indi 
viduos involucrados directa o indirectamente en estos potencia 
les ilícitos. 

El punto de partida para iniciar cualquier proceso de 
resolución definitiva de la deuda es, sin duda, la realización de 
una auditoría. Ecuador lo ha hecho. 

Hay que indagar sobre la legalidad y la legitimidad de 
la deuda. No todas las deudas merecen similar tratamiento. Mu 
chas deben ser desechadas desde el inicio, sobre todo aquellas 
que caen en la categoría de deudas odiosas (contratadas por una 
dictadura o las deudas del Apartheid, aquel sistema inhumano de 
sociedad sustentada en la exclusión racial que existió en Sudáfri 
ca, por ejemplo); además, existen otros créditos que, por sus con 
diciones, podrían ser considerados como usurarios ( con tasas de 
interés desproporcionadas, que de antemano hicieron imposible 
el servicio de la deuda) y corruptos ( contratadas en condiciones 
que no se ajustan a las normas legales del país acreedor o deudor, 
o a normas internacionales), que por definición deberían ser nu 
los. A modo de ejemplo de los factores que habría que conside 
rar, se puede mencionar la existencia de cláusulas ilícitas, vicios 
de consentimiento, anatocismo, tasas de interés usurarias, gastos 
y comisiones desproporcionados ( cubiertas por los deudores, sin 
control alguno), operaciones simuladas, colusión dolosa, deudas 
"estatizadas" o "socializadas" etc. Realidad que aparece en casi to 
dos los contratos de la deuda externa ecuatoriana, tal como se ha 
comprobado documentadamente. 

Igualmente, hay deudas cuyo servicio falló porque las 
condiciones impuestas a los países deudores por los organismos 
multilaterales de crédito dependían de escenarios imposibles de 
cumplir. Incluso las políticas económicas de los países ricos vol 
vieron directamente impagables las deudas; por ejemplo el incre 
mento de las tasas de interés de los EEUU a inicios de los años 80, 
provocó una transferencia neta negativa de recursos desde Amé- 
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rica Latina por 210 mil millones de dólares en una década. En el 
lapso analizado por la Comisión de Auditoría, sólo en el tramo 
de la deuda comercial, esta transferencia negativa habría supera- 
do los 7 mil millones de dólares. 

Tengamos presente que en Ecuador, tal como ha de- 
mostrado la auditoria, los acreedores privados aseguraron sus in 
tereses en abierto contubernio con los organismos multilaterales 
de crédito: FMI, Banco Mundial, BID; e, incluso de algunos go 
biernos; casi siempre con el cómplice apoyo de los negociadores 
nacionales. Siguiendo los hallazgos de la Comisión de Auditoria, 
se configuró una "coalición multilateral para apoyar y asegurar, 
en primer lugar, la negociación del Plan Brady, cuya legitimidad 
y legalidad están sólidamente cuestionadas en el examen que la 
Comisión hace de la deuda comercial; y, con la percepción de 
ocasión propicia, introducir la doctrina económica del momen 
to relacionada con la reducción del tamaño y rol del Estado, las 
privatizaciones, la liberalización comercial y productiva, a espal 
das de las inequidades prevalecientes y los impactos sociales," Es 
te es otro elemento fundamental: la deuda sirvió como palanca 
para impulsar el Consenso de Washington. 

Los ejemplos de deudas impugnables, en los cuales la 
corresponsabilidad de los acreedores es indiscutible, sobran. Un 
caso digno de mención, al cual se hace referencia en la Auditoria, 
es la compra de unos barcos pesqueros noruegos por parte de. 
empresarios ecuatorianos a fines de los setenta. Estos barcos, 
construidos porque el gobierno noruego estaba interesado en 
apoyar a sus debilitados astilleros, fueron adquiridos con un cré 
dito estatal noruego y sin considerar todas las normatividades le 
gales para este tipo de "ayuda al desarrollo': El crédito, de casi 50 
millones de dólares (345,6 millones de coronas noruegas), se sir 
vió hasta mediados de los ochenta. Entonces aparecieron los pro 
blemas. La empresa compradora fue liquidada y aún cuando el 
Estado ecuatoriano no tenía ninguna obligación legal para asu 
mir la deuda y los noruegos ya tenían una alternativa para los bu 
ques, lo hizo; tal como sucedió con la "sucretización" indiscrimi 
nada de las deudas externas privadas en el Ecuador durante el go 
bierno de Oswaldo Hurtado Larrea ( 1981-1984 ). Y las naves pa- 
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saron a la empresa estatal TRANSNAVE. La deuda, que se había 
reducido a 27,5 millones de dólares en 1987, fue servida durante 
los años noventa, en un monto de casi 22 millones de dólares. Sin 
embargo, luego de que el Ecuador suspendió los pagos, el monto 
de dicha deuda, en el año 2000, por efecto de los intereses sobre 
los intereses, superaba los 46,5 millones de dólares. Tan flagran 
te es la ilegalidad del proceso, que éste fue calificado públicamen 
te como una "vergüenza" por Hilde F. Johnson, ministra de De 
sarrollo noruego. 

Esta deuda corrupta se resolvió por la acción de la so 
ciedad civil de los dos países y la sensibilidad del gobierno norue 
go. Bien anota la Comisión, que "la demanda combinada de or 
ganizaciones sociales ecuatorianas con movimientos civiles de 
ese país acreedor logró que el crédito concedido por esa nación 
para la adquisición de cuatro barcos fuera condonado y cancela 
dos los pagos pendientes," Esta es una muestra de que si hay co 
mo impugnar por ilegítimas e ilegales al menos algunos tramos 
de la deuda externa. 

Ecuador, a partir de esta gesta histórica, puede trans 
formarse en país "modelo" para demostrar el manejo corrupto 
de la deuda externa. Las denuncias formuladas son comparables 
a otros casos emblemáticos de corrupción a nivel mundial, en los 
cuales el crédito pesa aún sobre los países deudores: la construc 
ción de una planta termonuclear por un valor de 2.500 millones 
de dólares en las Filipinas sobre terreno sísmico y que no funcio 
na; la fábrica de papel de Santiago de Cao en el Perú, que no pu 
do operar por no tener suficiente agua, o el inconcluso tren eléc 
trico de Lima; la refinería de estaño de Karachipampa en Bolivia, 
la cual, por estar ubicada a 4.000 metros de altura, no tiene sufi 
ciente oxígeno para trabajar; entre muchos otros. 

La compra-venta de armas, financiada con endeuda 
miento externo, sintetiza también muchas veces prácticas co 
rruptas y por cierto la corresponsabilidades que no quieren asu 
mir los vendedores de material bélico, los mismos países acree 
dores. Y lo que ha sido sorprendente: la respuesta dada por la au 
toridad responsable de la adquisición de armamentos a la Comi 
sión de Auditoría al declarar que "no hemos encontrado docu- 
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mentación sobre la información que detalle préstamos recibidos 
por la Honorable Junta de Defensa Nacional de parte de la Ban 
ca Privada Internacional en el periodo indicado desde enero de 
1976 a diciembre de 2006». 

En todos estos años, los representantes de los organis- 
mos internacionales y aún los gobernantes de los países ricos, 
acolitados por sus infaltables analistas y de sus fieles voceros en 
los países endeudados, no se cansaron de repetir que la culpa de 
la crisis del endeudamiento externo tienen los gobiernos de los 
países empobrecidos, sobre todo por el dispendio de los recursos 
contratados y por haber aplicado políticas económicas "populis 
tas" En esta afirmación, se sintetiza una apreciación unilateral 
que endilga los problemas a los países subdesarrollados. Desde 
esta posición los países desarrollados, de paso, han negado cual 
quier corresponsabilidad en su calidad de acreedores y, de hecho, 
no han permitido investigar los procesos de endeudamiento ex 
terno, su legalidad y menos aún su legitimidad. Por otro lado, no 
han faltado representantes de los países endeudados y líderes de 
opinión en dichas naciones que asumen como indiscutible el 
compromiso de pago de la deuda. Y son reiteradas las voces de 
estos personajes que nos amenazan de catástrofes insospechadas 
en caso de suspensiones del servicio de la deuda ... 

Es cierto que el problema del endeudamiento externo 
se explica, en parte, por las inadecuadas políticas económicas 
(impuestas por los centros de poder mundial) y, también, por la 
acción de los gobiernos y, en especial, de las elites dominantes en 
los países endeudados. Dichos gobiernos, muchos de ellos dicta 
toriales, en muchas ocasiones, aprovechando las condiciones rei 
nantes en el mercado financiero internacional, recurrieron ale 
gremente al endeudamiento externo en lugar de introducir las 
reformas estructurales que habrían sido indispensables (Así em 
pezó el reciente proceso de endeudamiento externo ecuatoriano 
en 1976-77, en plena dictadura militar). Los gobernantes en rei 
teradas ocasiones han transferido masivamente los recursos con 
tratados en el exterior en favor de las clases propietarias; recursos 
que en más de una ocasión se fugaban de los países deudores. Por 
eso, a primera vista, parecería que el problema se circunscribe en 
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el ámbito de los deudores. Sin embargo, esa apreciación es inco 
rrecta, como demuestra la misma Comisión de Auditoría. En el 
proceso de endeudamiento hay una indudable participación de 
los acreedores, que han impuesto su voluntad en una suerte de 
chantaje perpetuo. 

Visto así el problema, hay que tener conciencia que el 
desenvolvimiento de este proceso de endeudamiento fue posible, 
obviamente, por la acción de los bancos y los organismos multi 
laterales internacionales, con el acompañamiento de los llama 
dos "gobiernos amigos", que concedían préstamos y simultánea 
mente nos imponían las políticas ortodoxas, conservadoras y 
prudentes. "Se torna evidente, desde esta perspectiva, que la cri 
sis de la deuda externa del Tercer Mundo engloba la correspon 
sabilidad de los deudores y de los acreedores': reconoció ya en 
1987 el entonces senador brasileño Fernando Enrique Cardoso. 
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B. La auditoria de la deuda, apenas un primer paso 

Como producto de esta auditoria se abre un abanico de 
posibilidades de acción. Las conclusiones, presentadas aquí en 
forma resumida para apenas dos tramos de la deuda, son con 
tundentes: 

Refiriéndose a la deuda comercial, "ante todas las evi 
dencias de ilegalidades e ilegitimidades determinadas durante el 
proceso de auditoría ... y el elevado costo de los pagos a la banca 
prestamista, la Comisión recomienda la inmediata suspensión de 
los pagos de la Deuda Comercial actual representada por los Bo 
nos Global 2012, 2030 y 2015 para preservar el Patrimonio Pú 
blico del país y atender debidamente las urgentes necesidades so 
ciales del pueblo ecuatoriano." 

En una oportunidad anterior los miembros de la Co 
misión ya anticiparon su criterio sobre estos Bonos, en los cuales 
se habrían detectado "no solo irregularidades, sino ilegalidades, y 
aún actos francamente delictivos" (15 de mayo del 2008). Esta 
fue una operación que contó con la bendición del FMI y con el 
respaldo de importantes firmas consultoras encargadas de pre 
cautelar los intereses de los acreedores. No estaba en la agenda de 
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la comisión negociadora de Noboa Bejarano el interés nacional; 
se hizo "todo en función de los acreedores': afirmaba en julio del 
2004 el ahora presiden te Rafael Correa. 

Frente a la deuda multilateral, se sugiere "tornar me 
didas de suspensión definitiva de pago respecto de los 45 crédi 
tos multilaterales auditados (incluye 3 créditos bilaterales cofi 
nanciados con multilaterales). El gobierno podría impulsar una 
auditoría integral de los restantes créditos multilaterales pen 
dientes, hasta tanto puede declarar la suspensión temporal pa 
ra los créditos que quedan por auditar. Alternativamente, po 
dría limitar el pago a los créditos del BIRF (Banco Mundial), 
porque es la institución con más cuestionamien tos, y aquella 
que tuvo más injerencia en los asuntos internos del país, a fin 
de satisfacer los intereses de los grupos de poder nacionales y de 
las potencias del Norte. Paralelamente se podría declarar la sus 
pensión in temporis del pago de la deudas del BIRF que quedan 
por auditar." 

Para las definiciones casa adentro, "la Comisión reco 
mienda, asimismo, la ejecución de acciones penales, civiles y ad 
ministrativas contra los responsables, para su sanción, y la devo 
lución de los recursos sacados del país," En este punto hay que 
anotar que la Fiscalía General del Estado tiene la palabra desde el 
día 20 de noviembre del 20081• 

También habrá que incorporar las medidas necesarias 
para investigar el manejo de la deuda interna, que involucra a los 
gobernantes ya mencionados. Las emisiones de Bonos del Estado 
fueron pilares para sostener el pago del servicio de la deuda pú 
blica. Hay claras muestras de la incoherencia constitucional de 
los decretos ejecutivos que sustentan la deuda interna. Los prin 
cipales tenedores de los bonos de la deuda pública interna -la 
banca local a la cabeza- se beneficiaron desmedidamente en el 
periodo de elevadas tasas de interés. Ahora es indispensable esta 
blecer los nombres de los beneficiarios de la emisión de bonos 
AGD para el salvataje bancario; otro capítulo de la tragedia na 
cional que espera una aclaración definitiva y, por cierto, las con 
siguientes sanciones. En este campo la acción de la justicia debe 
ser también implacable. 
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Una tarea clave de este esfuerzo nacional es impedir 
que se repitan situaciones de endeudamiento irresponsable. Los 
negociadores de la deuda, y no sólo ellos, las élites dominantes 
que sacaron tajada en su provecho con estos procesos, deberían 
revertir de alguna manera los beneficios obtenidos. 

En el ámbito internacional, de una primera lectura de la 
documentación presentada, se desprenden varias opciones-. Hay 
que analizar la posibilidad de plantear juicios en contra de los 
prestamistas involucrados en las negociaciones dolosas, en los pro 
pios países acreedores: habría pruebas fuertes de que se habrían 
violado los marcos jurídicos en dichos países, particularmente de 
los EEUU. Igualmente hay que preparar acciones en los tribunales 
internacionales en donde se ventilan los casos de violación de de 
rechos humanos en contra de los acreedores involucrados: los abu 
sos perpetrados en el manejo de la deuda externa no sólo produ 
jeron pérdidas económicas, ocasionaron enormes costos en nues 
tra sociedad a través de la caída sistemática de la inversión social 
para servir la deuda externa o por los consiguientes destrozos am 
bientales provocados por los redoblados esfuerzos exportadores 
orientados a financiar dicho servicio, por ejemplo. 

Desde hace algún tiempo atrás, a partir de diversas de 
claraciones y estudios, se puede encontrar argumentos de peso 
que demuestran cómo la deuda externa implica una violación 
abierta de los derechos humanos, del derecho al desarrollo y del 
derecho a la libre determinación de los pueblos. Pero a partir del 
día 20 de noviembre del presente año, en el Ecuador ha quedado 
comprobada la ilegitimidad e incluso la ilegalidad de deudas ex 
ternas e internas. Son múltiples las pruebas de deudas odiosas, 
usurarias o corruptas, contratos injustos e ilegítimos. 

A partir de las acciones que se desplieguen en este am 
plio espectro de posibilidades, se puede llegar a una moratoria de 
la deuda sin condiciones. Una decisión de esta naturaleza es pre 
ferible adoptarla en forma consciente y planificada, y no desespe 
rada, como sucedió en 1999. Además, es hora de desarmar ese 
discurso de terror alrededor de las moratorias ( default), que han 
sido opciones a las que han recurrido no sólo los países pobres, 
sino incluso los ricos>, 
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En paralelo a estas demandas es necesario que el Ecuador 
aliente activamente el establecimiento de un nuevo y mejor sistema 
monetario y financiero internacional. Esto no se resuelve con una 
simple reforma interna de las instituciones como el FMI y el mis 
mo Banco Mundial. No solo hay que cambiar o remozar los siste 
mas de regulación existentes. Se precisa un nuevo esquema interna 
cional que ayude a regular y normalizar otro proceso de globaliza 
ción sobre bases de solidaridad y sustentabilidad. La deuda debe 
dejar de ser un mecanismo de exacción de recursos desde los países 
pobres y de imposición de políticas desde los países ricos. 

El mundo requiere con urgencia un código financiero 
internacional. Este código, que sería una respuesta a uno de los 
problemas de la actual crisis económica mundial, que debería 
normar las relaciones financieras sin poner en riesgo la dignidad 
humana de los deudores y sin afectar los equilibrios ecológicos 
en ninguna parte del planeta. Hay que apoyar la iniciativa de 
conformar un Tribunal Internacional de Arbitraje de Deuda Ex 
terna Soberana. 

También urge desarrollar diversos mecanismos de con 
trol de los flujos de capital a nivel internacional; un primer paso 
es la desaparición de todos los paraísos fiscales. En esta línea de 
reflexiones, sin pretender agotar el abanico de posibilidades, pa 
rece cada vez necesaria la creación de un Banco Central Mundial 
(que no tiene nada que ver con el Banco Mundial o el FMI), pa 
ra que ayude incluso a normar la emisión de una moneda o de 
una canasta de monedas para el funcionamiento de las relaciones 
económicas mundiales. 

Pero la auditoría realizada, no tendrá trascendencia si 
no no va acompañada de respuestas jurídicas y políticas respal 
dadas con amplias acciones sociales. Los involucrados en estas 
negociaciones -ex-presidentes, ex-ministros, o antiguos miem 
bros de las comisiones de renegociación, algunos prófugos desde 
hace rato, escoltados de sus fieles escuderos: analistas y aboga 
dos-, como se ha podido constatar ya, copan los espacios de cier 
tos medios de comunicación para tratar de desprestigiar a la Co 
misión y a sus integrantes. La sociedad civil debería preparar vee 
durías para hacer un seguimiento riguroso de las acciones que se 
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den y para impedir que los potenciales culpables logren torpe 
dear este proceso que recién empieza. 

El Estado requiere una estrategia integral para los pasos 
que habrá que desplegar dentro y fuera del país. Una estrategia 
que anticipe todos los escenarios y acciones posibles. Pero sobre 
todo una estrategia que sea particularmente coherente ... pues no 
se entiende, a la luz de esta Auditoria, cuyo valor histórico es in 
cuestionable, que en la Asamblea Constituyente se haya otorgado 
amnistía a uno de los gobernantes responsables de los capítulos 
más oscuros de la deuda externa, el de la negociación de los Bo 
nos Global, Gustavo Noboa Bejarano", por iniciativa de este go 
bierno que conformó y alentó la Comisión de Auditoria Integral 
del Crédito Públicos. 
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11. Sucretización, ¿un atraco al alimón? Oswaldo Hurta 
do Larrea y León Pebres Cordero 

Durante la bonanza petrolera, el Estado se convirtió en 
el instrumento repartidor de los cuantiosos ingresos percibidos 
-divisas ,f el petróleo }' del endeudamiento exrerno-, para forta 
lecer, sobre todo, el proceso de reproducción y acumulación del 
capital .. Luego, cuando el país -a inicios de la década de los 
ochenta del siglo pasado- se vio afectado por el doble choque 
exógeno, producido por la caída de los precios del petróleo }' la 
elevación (le las tasas de interés que condujo a la reducción de los 
flujos financieros, el Estado comenzó a asumir el peso del estran 
gulamiento y lo difundió hacia el resto de la sociedad. No en for 
rna equilibrada, por supuesto. 

En estas condiciones, el proceso de reajuste, que apare 
ció como inevitable, afectó a toda la economía. Sin embargo, el 
sistema financiero y un número apreciable tic empresas privadas, 
encontraron e11 la acción estatal su salvación, 

A. La naturaleza fraudulenta de la "sucretización" 

El gobierno del doctor Oswaldo Hurtado Larrea, al que 
le tocó inaugurar los ajustes de inspiración neoliberal, convirtió 
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las deudas en dólares de algunas decenas (le agentes económicos 
privados, libremente contratadas fuera del país, a deudas e11 s,, 
eres con el Banco Central del Ecuador. Así el instituto emisor asu 
mió el compromiso de pago en dólares frente a los acreedores i11- 
ternacionales. De esta manera. (¿al margen de la ley?) las deudas 
externas privadas pasaron a engrosar la deuda pública externas. 

Co1l10 muchas otras medidas aplicadas c11 torno al en 
deudamiento externo, la "sucretización" no fue el resultado de 
t111a reflexión propia del gobierno ecuatoriano. Corno conse 
cuencia del proceso de negociaciones de la deuda externa, inicia 
do el año 1982, los acreedores plantearon la transformación de 
las deudas externas privadas en deuda pública. Así se cumplió 
una de las condiciones del Flvll y del Banco Mundial, que argu 
mentaban -no sólo para el caso ecuatoriano- que el Estado es 
mejor garante para atender estos créditos que los particulares. 
Esto configura otro ejercicio de colusión abusiva }r dolosa, en be 
neficio de los acreedores privados. 

Además, presionado internamente por la situación 
económica y por los grupos de poder, Hurtado Larrea, quien 110 
contaba con u11 sólido respaldo político, decidió que el Estado 
asuma la deuda del sector privado. Este mecanismo permitió que 
las obligaciones c11 dólares de los deudores privados se convier 
tan e11 obligaciones en sucres. La "sucretización" benefició a un 
reducido 11ú111ero de personas naturales y jurídicas, muchas de 
las cuales han sido actores de primera línea en u11 complejo y 
añejo proceso ele "privatización" del Estado. Recuérdese <.Jt.le c11 el 
Estado, corno parte de este proceso social de larga data, han i11- 
tervenido directa o indirectamente, c11 calidad <.ie actores v de be- l 

neficiarios, los grupos financieros más poderosos. 
El discurso oficial rezaba qt1e esta medida estaba pen 

sada en función de salvar al aparato productivo, ante la incapaci 
d,1d ( coyuntural) del sector privado ~)ara pagar st1 <.ieu<.ia exter11a. 
Con esta decisión, además, se preten<.iía proteger el emplt)(), al 
·jm¡,e<.iir la <.]tiiel)ra de ,1quel]as en1presas que se enco11tral,an es 
tranguladas por su det1da externa. Y por c.~ierto st' <.icseaba prt'Ve 
nir el colapso de los ba11cos nacionales, al tor11arse irrecui)eralJles 
los cré(litos que había c.~oncc(iido. Según t\belardo Pac:hano, 
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quien fuera gerente del Banco Central cuando el gobierno de 
Hurtado inauguró esta medida, "el objetivo principal ( ... ) fue el 
de asistir al sector privado, evitar quiebras no justificadas, estabi 
lizar el sistema financiero }' el comportamiento del mercado libre 
de cambios del país que estaba distorsionando fuertemente la 
política de ajuste gradual establecida J)Or el programa (le estabi 
lización que buscaba la actualización del tipo de cambio real cu 
yo retraso era mayor a once años'", 

E11 la práctica, fue una garantía de crédito en favor de 
los acreedores externos y t111a garantía de cambio para los deudo 
res e11 moneda extranjera. La "sucretización" determinó que, a 
partir de 1983, la mayoría <le la deuda externa del sector priva 
do se convirtiera en forma indiscriminada e11 deuda del sector 
público, es decir de toda la sociedad. 

En este punto conviene tener presente la liberalidad 
con que operaban las finanzas internacionales e11 l,1 época del re 
ciclaje de los petrodólares. Walter Spurrier, en julio de 1983, des 
cribía este manejo poco cuidadoso: «1-'a mayor parte del crédito 
externo vino en forma de avales. ( ... ) Para 1~-t banca externa, lo fá 
cil ,, conveniente era abrir una línea de crédito a nombre de u11 

' banco o compañía financiera. Poco le importaba a quien le con- 
ceda el préstamo el banco local: a fin de cuentas, es la entidad 
crediticia local la que respondía, Por cierto, hubo créditos direc 
tos tomados por la banca nacional para sus propios fines: i) cons 
trucción de sedes sociales, ii) vender divisas c11 el mercado libre 
para prestar el 111011to en sucres, a una tasa superior de interés. 
Además ciertos créditos externos fueron concedidos sin aval di 
rectarnen te a las tradicionales y fuertes empresas ecuatorianas, 
sobre todo aquellas <JUe exportan'". 

Cuestionable fue que 110 se previeron mecanismos pa 
ra saber si las deudas declaradas estaban realmente pagadas: los 
registros del Banco Central, que eran incompletos, sólo conside 
raban su ingreso ·y r10 su ¡)ago. Algo que se explicaría por la ine 
ficiencia burocrática del Banco Central y en gran medida ta111- 
bién porque las deu<.ias 110 registradas no te11ía11 ()lJe pagar i,11- 
puestos; este fue el caso de las e111presas de la construcción. Spu 
rrier anotal)a, e11to11ces, c.1ue ''la deu(ia 110 registra<.i,1 sigt1e sien- 
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do un enigma" El mismo Abelardo Pachano afirmó posterior- 
111e11te que 110 debería sorpre11der pues, que pueda haberse "su 
cretizado" más de un crédito ficticio y también créditos de otra 
ma11era irrecuperables . 

. A,ticionalme,,te 110 se investigó si los deudores tenían 
reservas en dólares. Era fácil suponer que muchos agentes eco 
nómicos privados tenían reservas en dólares y otras divisas, 
dentro e incluso fuera del país, para atender el servicio de sus 
deudas externas. El propio ex-presidente Hurtado, reconocería 
esta realidad en un libro que escribió sobre la deuda", en el que 
asevera que las personas naturales y jurídicas, i'>ara protegerse 
de las presiones cambiarías, "aumentaban sus provisiones en 
moneda extranjera". Otras personas endeudadas quizás no 11u 
dieron acceder a los dólares necesarios para pi-tgar sus obliga 
cienes, pero debían haber estado en capacidad de entregar los 
sucres equivalentes al Banco Central. Y por cierto las empresas 
exportadoras no debían tener dificultades en acceder a los do 
lares, que los recibían corno resultado directo de sus operacio 
nes comerciales. 

Tampoco se averiguó sobre la existencia de garantías y 
menos aún sobre el destino real de los fondos. Se "sucretizó" ca 
si toda la deuda privada, sin importar el destino qt1e se dio a los 
créditos contratados libremente en el exterior. 

Una lectura de cómo se distribuía l,1 deuda es conve 
niente en este punto. En 1981, poco antes de la "sucretización", la 
deuda del sector privado, co11 un n1011to total de 1.543 millones de 
dólares, se dividía de la siguiente manera: 31,7 por ciento en la in 
dustria, 18,9 por ciento en el comercio, 15,7 por ciento en deudas 
de individuos particulares y un 14,3 por ciento en la construcción. 
El resto de sectores tenían participaciones inferiores: el sector fi 
nanciero un 7 ,4 por ciento, los sen1icios 6,2 por ciento, n1ie11tras 
<-1ue la agricultur,1 recil)ió a~le11as t111 1,7 lJOr cie11to. 

Resulta re\1clador observar qt1e en el lista(io (te ''sucrc 
tiza<.ios'' a~)arece11 entida<.ies <.]Ue no tienen nada que ver con acti 
vidadt.'S pro(luctivas. 1\lgt1nos nombres a mc.l<.io de ejemplo: el 
Quit() Tenis y (~olf (~lub, el C..~uayaquil Tenis Clul), los equipos de 
f (1 tbol Barcelona y Emelec.~, el hipódromo Buijo, Club Ballenita, 
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Club del Banco del Pacifico, Club de Automovilismo )r Turismo 
de Guayaquil, Club Deportivo PIN S.A. y el Clt1b Ecuestre La l·lt' 
rradura. Aquí cabe preguntarse por la utilidad productiva de es 
tas "empresas" <.JU<.~ se beneficiaron de la "sucretización" otorgada 
generosamente por el doctor Hurtado Larrea. E11 la lista de bene 
ficiados asoman también grandes casas comerciales, que fueron 
instrumentos para el auge consumista de la bonanza petrolera. 
Igualmente habría que destacar en la lista a personas vinculadas 
con medios de comunicación, personalidades de la política. La 
lista incluye a u.n gran número de empresas constructoras y loti 
zadoras. También habría que incorporar a los bancos que se be 
neficiaron directamente de este salvata]e: Banco del Pacífico, 
Banco Continental, Banco de los Andes, Banco del Progreso, Fi 
nanciera Andina, Banco de Descuento, Banco del Pichincha, in 
cluso el Ciry Bank asoma entre los beneficiarios. También se ha 
bría "sucretizado" deudas de viajes de turismo <.) para adquirir 
departamentos en el exterior, a más por cierto de deudas que ya 
estaban pagadas ... 

Lo cierto es que no hubo un análisis minucioso de ca 
da de una de las personas que "sucretizaron" sus deudas externas. 
Unas pocas fueron los que se endeudaron en el exterior, mientras 
les resultó cómodo y beneficioso. El rato de pagar, todos fuimos 
convocados a hacerlo, 

Por aquí, entonces, aparecen argumentos sólidos para 
demostrar lo que León Roldós Aguilera, ex-vicepresidente de la 
República e11 el gobierno de Hurtado, calificó como )a "naturale 
za fraudulenta" d(~ la "sucretización"!", Según Roldós, lo que pu 
do justificarse para ciertas actividades productivas, "se convirtió 
en un mecanismo (fe impúdico beneficio para decenas de perso 
nas dada la falta de control del Banco Central una vez que se pro 
cedió a su aplicación ': 

Lo concreto es que, frente a las dificultades que se pre 
sen taren en esos años, el gobierno de Hurtado ( .. arrea instrurnen 
tó este mecanismo para salvar a los ''amantes del riesgo, agresi 
vos er1 la captació11 <.ie t111a mayor porci(ln del ,nercado, ¡,rocli 
ves a inte1·n1edia1· con n1011eda extranjera y poco ct1idadosos en 
Ja selección del portafolio'', co.mo caracterizó posteriormente el 
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mis1110 Pachano a los diversos agente económicos beneficiarios 
de la "sucretización" 11• 

1~11 este punto se podría comparar lo sucedido e11 Ecua- 
dor con prácticas similares e11 el exterior, también como resulta 
do de presiones por parte de los organismos internacionales. En 
Venezuela se procedió a realizar una operación similar; 1~-t gran 
diferencia fue <.}tJe luego (le las correspondientes averiguaciones 
en el exterior, realizadas por el Banco Central de dicho país, el 
n1011to de la deuda privatizada q uedó e11 a penas 6 mil millones 
dólares frente a un planteamiento inicial de los deudores priva 
dos de 14 mil millones. Otros países de la región también pusie 
ron en marcha esquemas similares, corno la Argentina }' Chile, 
pero que 11<.) son comparables al proceso ecuatoriano, en donde 
primó la generosidad }r la ingenuidad, al decir de León Roldós 
Aguilera. El proceso de sobreendeudarniento privado en México 
fue también parecido al registrado en nuestro país, mas no así la 
forma en que el Estado ayudó a los deudores privados; en dicho 
país, el gobierno se negó desde el principio a avalar dicha (leuda, 
pues ello equivalía a absorber los riesgos comerciales de las ern 
presas, frente a lo cual elaboró algunos programas (le apoyo a <.ii 
chas empresas para que puedan atender el servicio de su deuda 
externa, co11 algunos mecanismos para disminuir las riesgos de 
devaluación o de 110 disponibilidad de divisas. 

Gran parte de los datos aquí brevemente descritos pcr 
manecieron e11 la penumbra por muchos años. Los nombres de 
empresas 'i personas, que se acogieron a esta medida, fueron 
guardados celosamente por las autoridades de los gobiernos c.tel 
más varia<.io ti11te polítjco, <.-lesd<.~ <.JUC <.~Jllpezó Sll i11strl1tnc11tación 
en 1983 hasta 1994, cuando fue posible publicarlos12• La posibi 
li<.iad de liisponer de más i.nfor1nacio11es sobre el ten1a, es uno de 
los mayores aportes del trabajo realizado por la Comisión de Au 
ditoría Integral de) <:rédito Público e11 el 2008. 

B. La ampliación de los regalos de la ''sucretización,, 

Al i11i<.~iar su gollicrno, el i11gc11icro I ... e611 1=cl)rcs c:or<.ie 
ro completó la faena de su antecesor al ampliar aún n1ás las ven- 
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tajosas condiciones de pago de la deuda externa "sucretizada" 
concedidas durante la administración precedente: 

1. El período de gracia pasó de 1 año y medio a 4 años y me 
dio. 

2. Se extendieron los plazos de pago de 3 a 7 años. 
3. Igualmente se congeló la tasa de interés en 16 por ciento, 

cuando las tasas comerciales vigentes superaban el 28 por 
ciento. 

4. Se anuló 1~-t comisión de riesgo carnbiario, congelando el ti 
po de cambio en 100 sucres por dólar, 

"Estas modificaciones -según Hurtado I .. arrea- consa 
graron un costoso e injusto subsidio a favor del sector privado, 
contrario al interés público )' al bienestar de la economía nació 
nal'">, Aseveración válida para la operación que la inició el pro 
pio Hurtado :1 .. arrea, quien, a 111ás de no haber sitio selectivo e11 el 
beneficio otorgado, trató incluso de hacer realidad algunas de di 
chas modificaciones. Recuérdese que Hurtado Larrea quiso arn 
pliar los períodos de pago. Esto se aprecia en el proyecto de de 
creto enviado por él el 5 de julio de 1983, al presidente de )a <:á 
mara Nacional de Representantes. En ese proyecto existe una no 
table similitud con el Decreto Ley Urgente N° () l de Pebres Cor 
dero, con el que se introdujeron las reformas mencionadas. 

La "sucretización" representó u11 enorme subsidio -111e 
jor sería dejarse de eufemismos y nombrarlo por su nombre: un 
regalo- al sector privado, Inicialmente estimábamos este subsidio 
en unos mil trescientos millones de dólares, al tipo (le cambio de 
111il sucres por dólar como promedio para el período de pago; es 
to si sólo se considera el efecto del diferencial cambiarlo. León 
Roldós Aguilera ha mencionado costos superiores a los cinco y 
seis mil millones (le dólares. Los cálculos de la Comisión para la 
Auditoría del Crédito Público, dados a co11ocer e11 11ovien1bre del 
2008, s011 ]os siguie11 tes: u l1os US$ 1.37 J m.i.llones sucr<.'liza(Jos en 
1983 y 1984, se tra11sformaron para el Estado e11 USS 4.462 n1i 
IJ011es, de los <.~uales USS 1.557 rt1illor1cs ollc(lec<.~11 a pcr(ii<.ias por 
ciifere11cial ca111biario en la conversión de la deu(la contraída en 
divisa extra11jera ,1 sucres, n1011eda nacior1al de la época. l1S$ 
1.238 n1illones fueron pagados: US$ 575 millones por amortiza- 
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ción y US$ 662 millones por intereses, durante el periodo 1983- 
94. Lt)S US$ 1.371 millones restantes correspondían al saldo de 
capital e intereses atrasados registra<.ios en 1994.>' Sea cual fuere 
el monto definitivo de esta operación, la "sucretización" repre 
sentó uno de los mayores subsidios puntuales de l,1 historia repu 
blicana a un grupo reducido de agentes económicos . 

... Adicionalmente hay que considerar que, desde 1984 has 
ta 1994, el monto de la deuda "sucretizada" subió de 1.3 71 millo 
.nes de dólares a 1.579 millones: 8()6.5 millones corresponden a ca 
pital y 762,5 millones a intereses vencidos. Y~ esa deuda, como par 
te del festín del e11de11da111ie11to externo, e11 l. 995, fue transforma 
da en los Bonos Brady, distribuidos de la siguiente manera, según 
la Comisión para la Auditoría del Crédito Público: ''B()11os I E, tJS$ 
97 ,73 Ñ1M ; Bonos con Descuento, LIS$ 59(,,,:t0 lv1J\,1; Bonos PDI 
US$ 515,93 tv1M , lo que da un total de lJS$ 1.21 () :tvli\111: 

Esto demuestra, una vez más, que los mejores garantes 
de los intereses de los acreedores de la deuda externa y de los gru 
pos económicos ele poder criollos fueron los gobernantes ecua 
torianos. Hurtado Larrea y Pebres Cordero, cual toreros experi 
mentados, asiendo un solo capote -el de la "sucretización" -, cada 
tino a su tiempo, se burlaron del pueblo. Discursos más discur 
sos menos, sus acciones organizaron la economía para garantizar 
el servicio de la deuda, trasladando el peso de su pago a toda la 
sociedad ... 

Sin embargo no han faltado personas, que opinan que 
l « • .ó ,, l Es 1 1 l . d. a sucreuzaci n 110 tuvo costos para e · stac o. ·· ª}' quienes 1- 

cen que ape11as tuvo un impacto contable. Otros han sido más 
audaces, aseguran ()UC los "sucretizados", al haber pagado sus 
deudas en sucres al Banco Central, y éste al no haber cancelado 
simultáneamente la deuda e11. dólares a la banca internacional, 
serían los verdaderos sacrificados. El promotor de este costoso 
salvataje de un grt1po selecto de empresarios}' banqueros, el ex 
=presidente I-lurtado, en el libro mencionado, hace vcr<i<tdt'ras 
piruetas para trat,1r de co11ve11cer <.]Ue la "sucretización" 110 pro 
dttjo pérdidas al Est~-tdo ... 

Lo cierto es que, a J..'esar de todc.)s los privilegios men 
cionados, grt1pos de bent'ficiarios de la «st1cretización,, sigt1ieron 
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presionando para obtener aún mayores plazos para su pago. Así, 
al finalizar la década (le los ochenta, se manifestaron t'n este sen 
tido varios representantes de la banca, quienes, según sus pala 
bras, habían recibido con júbilo la medida de Hurtado Larrea, 
JJOr "correcta, adecuada y sabia"!'. 

1\1 inicio de SlI gobierno, Rodrigo Borja Cevallos, <.Jui 
zás por las presiones de los grupos empresariales interesados, re 
solvió refinanciar el pago <le los intereses de la comisión de ries 
go carnbiario, ampliando de alguna manera los subsidios a quie 
nes se endeudaron c11 e) extranjero y (]UC ya se habían beneficia 
do con la "sucretización" Si11 embargo, es preciso reconocer que 
no se dio paso a las pretensiones de quienes buscaban conseguir 
una ampliación en los plazos para el pago de los compromisos 
adquiridos con el Banco Central entre 1983 y 1984. 

Como complemento de lo anterior, simplemente para 
refrescar la memoria pública, aquí cabe mencionar otro genero 
so apoyo brindado por el ingeniero León Pebres Cordero, duran 
te SlI gobierno, a los mismos gru JJOS de beneficiarios de la "sucre 
tización" Partiendo del principio básico del mercado secundario, 
o sea del descuento existente e.n él, el Banco Central del Ecuador 
autorizó, durante su gestión, la compra de cuentas especiales en 
divisas, sobre todo al sistema financiero. Los agentes económicos, 
que habían comprado papeles de la deuda ecuatoriana con un 
considerable descuento e11 dicho mercado, luego los convirtieron 
en sucrcs al valor nominal de dichos papeles, es decir al 1 00°'ú. 
Así, J..'Or eje1111J]o, si alguien había comprado u11 1Jagare de deuda 
ecuatoriana, nominalmente valorado en 100 mil de <.iólart·s, t·(ln 
un descue11to de un 70~1>, tuvo que dese1nbolsar 30 mil dólares al 
acreedor inlt~rnacional, per(l lo r<.~c.limió en el Ba11co Ct~11tral al 
l 00~1> de su valor 1101ninal, en sucres. Todo el descuento iba en 
beneficio de u11 gru_l)O reducido <.le ¡)ersona, como st1cc<lió co11 la 
''sucretización'~ 

Los ré<.iil'os pa.ra los bencticiarios (ie este .mecanis1tlo se 
estiman entre 260 }' 300 millones de dólares, si se calcula que los 
títl1.los de la deu<ia se l1abría11 a,lql1i.rido con un (l<.~scl1ento ~)ro 
n1edio que pudo haber oscilado entre 60 a 701310. Adicionalmente, 
los recursos 11ecesarios -los sucres- para reali1..ar est,1s operacio- 
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nes -sobre todo por parte de la llanca privada- fueron proporcio 
nados por el Banco Central. Algunos bancos -por ejemplo, Filan 
banco }' Banco de Guayaquil, co1l10 se desprende de los "contra 
tos de mutuo', suscritos el 29 y 31 de marzo de 1988, respectiva 
mente- obtuvieron créditos del Banco Central, c11 forma de anti 
cipos ordinarios, que "solventarían al momento su problema de 
liquidez": con estos recursos financiaron la adquisición de frac 
ciones de la deuda, que eran convertidas, sin descuento alguno o 
sea a s11 valor 1lo111i11al, a sucres por el Banco Central. Mientras 
que otros bancos simplemente se sobregiraron en el Banco Cen 
tral para financiar este lucrativo negocio. 

Con el producto ({e esta operación destinada a la 
compensación de pasivos, se procedió a cubrir sobregiros de la 
banca, desencajes, pagos de cartera vencida y de intereses de an 
ticipos, así co1111.J prepag(1s de redescuentos en el Banco Central: 
igualmente se permitió el pago de las multas a la Superintenden 
cia de Bancos. Y, en algunos casos, se dice que les sobró dinero ... 

No sólo interesa conocer}' analizar el monto del regalo 
que se otorgó con ]a "sucretización" y la "compra de cuen tas es 
peciales en divisas', o el nombre de sus beneficiarios. Es impor 
tante analizar los efectos perniciosos de estas operaciones. Si por 
11n lado estas medidas aliviaron las presiones sobre un grupo se 
lecto de personas naturales y Jurídicas, mientras la mayoría de la 
población recibía el impacto de la crisis económica, las (los ope 
raciones provocaron nuevas presiones inflacionarias, por ejem 
plo el canje de deuda impactó directamente sobre el tipo ele carn 
bio. Por otro lado, el cada vez más acelerado aumento de los pre 
cios se convirtió e11 un mecanismo para licuar )a deuda externa 
privada transformada en obligaciones en sucres, en tanto perrni 
tió <.]Ue los "sucretizados", que tenían <.]Ue cumplir estas obligacio 
nes con tasas de interés }~ un tipo ({e cambio fijos, se beneficien 
de este proceso i11flacio11ario que dejó mo.ntado StJbre to<.io el fe 
brescor(ierato. 

Por lo ex.puesto, la socieda<.i ec11atoria11a debería co11- 
vertir el trabajo de la Comisión e.le ,\uditoría en el pt1nto (te par 
tida para aclarar no sólo estos n1anejos lesi,10s al interés 11acio11al, 
sino otros casos conc.:omitantes, que no se cxplic:an aisla<.iamenlt', 
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con10 son la firma del "Toolling Agrement" y la renegociación de 
los Bonos Brady en el gobierno de Sixto Duran Ballén: la renegó 
ciación de los Bonos Global durante la administración de Gusta 
vo Noboa Bejarano; así corno los anteriores procesos de renegó 
elación de la deuda. Todos estos manejos tienen un origen casi 
con1(111 en la deuda contratada en los años setenta por la dictadu 
ra militar, considerada como "deuda odiosa', por la jurispruden 
cia. que define la ilegitimidad de las deudas, y que, a partir de la 
doctrina del delito de ejecución continuada, puede ser el punto 
de partida para ventilar y juzgar la deuda externa ecuatoriana. 

Igualmente, una socialización forzada de las deudas 
privadas, como fue la "sucrerización", desde la jurisprudencia de 
las deudas ilegítimas e ilegales, debería ser declarada nula y sin 
valor, ·y si esto es un acto penado e.n el país acreedor, se debería 
aplicar el código penal. 

Sin perder.nos e11 mayores discusiones sobre cómo se 
produjo el manejo de la deuda externa }" sobre sus consecuencias, 
lo cierto es q11e el Estado, COJllO ha sucedido 1111a y otra vez den 
tro }' fuera del país, actuó como "empresa de reparaciones" del 
sistema capitalista, al socializar las pérdidas }' los problemas de) 
sector privado. 
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111. Todo en función de los acreedores. La impune rene 
gociación de los Bonos Global 

A. Con la soga al cuello camino de los Bonos Global 

El gobierno demócrata cristiano de Jamil Mahuad es 
quilmó a la sociedad ecuatoriana con el "salvataje bancario", tra 
tando de proteger los intereses de los banqueros corruptos. In 
cluso, para no poner en riesgo a la banca privada, en marzo de 
1999, dio paso al congelamiento de los depósitos bancarios. En 
ese año, el mismo gobierno postergó, por largos períodos, el pa 
go de sueldos y salarios a maestros, enfermeras, médicos, policías 
y militares tratando de sostener el servicio de la deuda externa. 
Este esfuerzo colapsó en septiembre del año 1999 cuando el go 
bierno tuvo que suspender el servicio de la deuda externa. 
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Esa moratoria no causó la crisis. Al país, como ha suce 
dido una y otra vez a lo largo de la historia, se le puso la soga al 
cuello para sostener el servicio de la deuda. Pero fue imposible. 
Es más, ese descomunal esfuerzo precipitó la crisis. En esas con 
diciones, cuando la economía estaba agotada, el propio FMI 
alentó la moratoria (default). 

Como consecuencia del peso del servicio de la deuda 
externa y de las políticas de ajuste estructural del Consenso de 
Washington (CW), que de ella se derivaron, Ecuador concluyó el 
siglo XX con una crisis sin precedentes. Luego de un prolongado 
período de estancamiento económico desde 1982, cuando se em 
pezó a sentir los efectos de la grave crisis de deuda externa en to 
do el continente, al año 1999 se le recordará por registrar la ma 
yor caída del PIB. Este declinó en 30,1 o/o, de 19.710 millones pa 
só a 13.769 millones de dólares. El PIB por habitante se redujo en 
casi 32º/o, al desplomarse de 1.619 a 1.109 dólares. 

El país, afectado también por una serie de factores exó 
genos, como las inundaciones provocadas por el fenómeno de 
"El Niño" y la caída de los precios del petróleo, experimentó uno 
de los empobrecimientos más acelerados en la historia de Amé 
rica Latina: entre el año 1995 y el año 2000, el número de pobres 
subió significativamente, en términos porcentuales de 39,3°/o a 
52,18o/o; la pobreza extrema casi dobló su número, el salto relati 
vo fue del 13,60o/o al 20,12o/o. El ingreso por habitante del Ecua 
dor alcanzó apenas un 43o/o del promedio latinoamericano. Lo 
anterior vino acompañado de una mayor concentración de la ri 
queza. Así, mientras en 1990 el 20o/o más pobre recibía el 4,6o/o de 
los ingresos, en el 2000 captaba menos de 2,So/o; entre tanto el 
20o/o más rico incrementaba su participación del 52°/o a más del 
61 o/o. Esta inequidad es, sin duda alguna, una de las principales 
explicaciones de la pobreza. 

La consecuencia lógica de esta evolución económica 
fue el masivo desempleo y subempleo; la caída de los ingresos; la 
reducción de las inversiones sociales: salud, educación, desarro 
llo comunitario, vivienda; la creciente inseguridad ciudadana; el 
deterioro de la calidad de vida; y, la reducción vertiginosa de la 
confianza en el país ... En tales circunstancias, al entrar el país en 
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el mayor colapso económico de su historia e incluso como con 
secuencia de los mecanismos adoptados para enfrentarla, se ini 
ció un proceso sostenido de emigración, cuya magnitud y veloci 
dad no tienen precedentes. 

En ese escenario, buscando reencontrarse a como dé 
lugar con el mercado financiero internacional, se inició casi de 
inmediato el proceso de conversaciones con los acreedores. Cabe 
insistir que todo el proceso de renegociaciones, desde la morato 
ria, contó con el apoyo y la asesoría del mismo FMI: la urgencia 
de concretar aceleradamente las conversaciones con los acreedo 
res se contempló en la Carta de Intención suscrita el 4 de abril del 
2000 y de la cual se deriva una receta básica para el ajuste estruc 
tural e incluso para las ansiadas privatizaciones. Así mismo, el 
acuerdo que se buscó con el Club de París, después de canjear los 
Bonos Brady, debía funcionar únicamente si el FMI certificaba 
que el país continuaba aplicando su receta. 

Pero aquí asoma un dato interesante. La Comisión pa 
ra la Auditoría Integral del Crédito público, creada por el presi 
dente Rafael Correa, obtuvo la evidencia de que el Canje de 
Brady y Eurobonos a Bonos Global fue planeado a través del lla 
mado "Proyecto ADAM'', enviado a Ecuador en mayo de 1999. 
Esto revela que dicho canje fue previsto mucho antes de la fecha 
en la que se decidió suspender el pago de intereses en 1999. En 
esta etapa intervino la ministra de Finanzas y Crédito Público, 
Ana Lucia Armijos, una de las principales promotoras de las po 
líticas neoliberales en el Ecuador y quien luego pasó a ocupar un 
elevado cargo en el Banco Mundial as. 

Con esta moratoria sumisa y planificada con los acree 
dores, luego de resuelta la renegociación y canjeados los Bonos 
Brady en Bonos Global, se pudo mantener la soga al cuello de la 
economía ecuatoriana para atender las demandas de los acreedo 
res. Lo que estos consiguieron habla por sí sólo ... 

o 
M 

• o z 
V) 
w _., 
~ 

~ 
V) 
V) 
<( - u z w - u 
~ 
V) 

~ 

°' 

C. Todo a favor de los tenedores de los Bonos Global 

En términos de la mecánica financiera, se cambió los 
Bonos Brady por los Bonos Global. De conformidad con la pro- 
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paganda oficial se habría obtenido una reducción en el servicio 
de la deuda de unos 1.500 millones en los primeros 5 años: 300 
millones de dólares anuales, en promedio. Esto habría significa 
do una importante reducción del monto endeudado. Todo alcan 
zado en menos de un mes desde que se formuló públicamente la 
propuesta; un tiempo récord, que fue presentado como un logro 
del gobierno de Gustavo Noboa Bejarano, quien fuera vicepresi 
dente del demócrata cristiano Jamil Mahuad Wittl6. 

B. Tanta maravilla no resiste un análisis serio. 

Los objetivos de la renegociación para canjear los Bo 
nos Brady por Bonos Global, demuestran a quién se estaba sir 
viendo. El gobierno de Noboa Bejarano los expresó en la "oferta 
de canje», coordinada por la firma Salomón Smith Barney (27 de 
julio del 2000): 

- "Aliviar las presiones sobre el flujo de caja del Estado por servi 
cio de la deuda con acreedores privados y con el Club de París. 

- Definir un perfil del servicio de deuda acorde con la capacidad 
del Fisco ecuatoriano de cumplir con sus obligaciones. 

- Disminuir las presiones fiscales por concepto de servicio de deu 
da sobre el presupuesto de gastos de la Nación, liberando recur 
sos para otros programas prioritarios. 

- Reducir significativamente el monto nominal de la deuda exter 
na con tenedores de bonos privados. 

- Maximizar pagos por adelantado y flujo a los inversionistas du 
rante la vida de los bonos (Deuda amortizable). 

- Encaminar al Ecuador hacia la reapertura del acceso a los mer 
cados internacionales (manteniéndose al día con el pago de obli 
gaciones internacionales) 

- Promover la disminución de la prima de riesgo país" 

El gobierno se acogió a una estrategia de la deuda en 
marcado en la lógica del ajuste estructural, es decir del CW. Para 
dar paso a esta renegociación, el presidente Gustavo Noboa el 5 
de junio del 2000, con Decreto Ejecutivo No 465, creó la Corni 
sión Negociadora de la deuda externa ecuatoriana, es decir, una 
comisión dependiente del Ejecutivo y cuyos integrantes los nom- 
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bró el mismo Gustavo Noboa mediante decretos ejecutivos, en 
tre ellos a Jorge Gallardo Zavala como presidente de la Comisión 
Negociadora. 

Conviene describir rápidamente los detalles de esta 
operación, en la que se canjearon por 1.250 millones de dólares 
en Bonos Global a 12 años y 2.700 millones en Bonos Global a 30 
años. Los Bonos Global, con vencimientos semestrales, ofrecían 
una serie de ventajas y alicientes para sus tenedores (extranjeros 
y nacionales), mientras el país, como lo señalamos al inicio, atra 
vesaba una de las peores crisis de su historia. Los puntos más des 
tacados son: 

1.- A los acreedores se les entregó antes de su venci 
miento los Bonos Cupón Cero del Tesoro norteamericano, por un 
valor de 722 millones de dólares, que debían recibirlos recién en 
el año 2025. Así, los tenedores de papeles de la deuda ecuatoria 
na obtuvieron anticipadamente los bonos norteamericanos que 
colateralizaban (garantizaban) los Bonos Brady (Par y Descuento 
); esto tenía que cubrir el pago de parte del capital. Hay que se 
ñalar que los Bonos Cupón Cero del Tesoro de los EEUU fueron 
adquiridos con deuda contratada por el gobierno ecuatoriano 
con el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID), la Corporación Andina de Fomento (CAF) y el Eximbank 
del Japón. 

2.- Las obligaciones vencidas por aproximadamente 
161,1 millones de dólares fueron canceladas de inmediato, res 
tando los recursos para esta operación de las escuálidas arcas 
fiscales. Es decir que al contado se les entregó a los acreedores 
883,I millones de dólares, monto que pudo haberse empleado 
en la recompra de los deprimidos Bonos Brady, cuyo valor de 
mercado era muy bajo, si realmente se quería abordar una re 
ducción de la deuda priorizando el interés nacional 17• Se calcu 
la que con esos recursos, luego de deducir los 503 millones de 
dólares que estaban vencidos por concepto de capital e intere 
ses, lo que dejaba un saldo neto de 380 millones, se pudo haber 
retirado del mercado unos 1.086 millones, considerando una 
cotización del 35o/o. En realidad el monto que se podía haber re 
comprado era mayor18• 
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3.- El gobierno, para convencerles a los acreedores, se 
auto impuso sanciones para el caso de que no se cumplan las 
obligaciones adquiridas. Así, si se producía un atraso en el servi 
cio de los nuevos bonos en los primeros tres años se debían ha 
ber emitido más bonos por una cantidad igual a 1,3 veces su va 
lor, castigo 30o/o; a partir del cuarto año el castigo baja al 20o/o, y, 
desde el séptimo año es del 1 0o/o. 

4.- La compra de papeles en el mercado secundario se 
programó; "manejo activo de deuda», la llamaron. Ecuador se 
comprometió a adquirir su deuda a valores de mercado por lo 
menos en un equivalente al 3o/o anual de la cifra original, desde 
el año 13 de la emisión de los nuevos papeles: Global A ( 30 
años). Para los Global B ( 12 años) la compra era igualmente 
obligatoria en un 1 0o/o a partir del sexto año. Sin embargo, una 
vez concluido el intercambio de bonos se dejó abierta la puerta 
para comprar dichos papeles, los mismos que debía ser com 
pensados a futuro de acuerdo a lo que dispone el "manejo acti 
vo de la deuda". Así, al desactivar la posibilidad de incidir con 
creatividad en el mercado, lo que se consiguió es mantener alta 
la cotización de los Bonos Global para beneficio de sus tenedo 
res. En términos oficiales, el manejo activo de deuda "garantiza 
una Demanda Constante en el Mercado Secundario por Bonos 
del Gobierno Ecuatoriano: La presencia constante del Ecuador 
en los mercados financieros garantiza una mayor profundidad 
y liquidez en la compra-venta de los instrumentos en el merca 
do secundario," 

5.- Se aceptó que los intereses de los Bonos Global a 30 
años pasaran del 4o/o al 1 0o/o, con un ritmo anual de crecimiento 
de un punto porcentual ( en el 2005 el interés de estos Bonos es 
del 8o/o). Los intereses de los Bonos Global a 12 años se los pactó 
en el 12°/o. No hay duda que estas tasas de interés, totalmente su 
periores a las existentes en el mercado, representan uno de los 
mayores regalos para los acreedores. Para justificarlo dijeron que 
de lo contrario los acreedores no habrían aceptado el arreglo. De 
esta manera se cumplió con uno de los objetivos centrales de los 
Bonos Global: «Maximizar pagos por adelantado y flujo a los in 
versionistas durante la vida de los bonos" 
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Estas elevadas tasas de interés explican la creciente pre 
sión del servicio en los años subsiguientes a esta negociación. Si 
calculamos el valor del servicio estimado de los Bonos Brady y 
Eurobonos versus el servicio real de los Bonos Global más los pa 
gos efectivos realizados desde el año 2000 al 2004, constatamos 
que el servicio de los segundos era superior en 1.432,45 millones 
de dólares a lo que se habría tenido que realizar con los Bonos 
Brady: por concepto de Bonos Brady y Eurobonos se habría can 
celado 903,53 millones de dólares, cuando en realidad se habría 
entregado a los tenedores de los nuevos bonos 2.335,98 millones, 
y esto justamente en el período en que se habría conseguido una 
reducción del serviciow, 

6.- Los plazos para el servicio de los nuevos papeles 
son similares a los del Plan Brady; no hay ningún período de 
gracia que habría aliviado la crítica situación de la economía na 
cional, ni tampoco cláusulas de contingencia. La lista de las irre 
gularidades en la instrumentación de la emisión de Bonos Glo 
bal 2012 y 2030 es contundente, tal como lo presentó la Comi 
sión de Auditoría: 

- La oferta de emisión de Bonos Globales 2030y2012 no estaba au 
torizada por las leyes ecuatorianas debido a que el Decreto Ejecu 
tivo no se encontraba aún publicado a la fecha de la suscripción. 

- El "Dictamen de la Procuraduría General del Estado "no analiza 
los términos de la operación y condiciona su dictamen a la au 
torización otorgada mediante Decreto. 

- Salomón Smith Barney Inc. y J. P. Morgan actúan en la nego 
ciación del 27 de julio de 2000 sin la autorización formal de 
Ecuador. 

- La competencia para que el Cónsul de Ecuador en Nueva York 
proceda a la reestructuración de la deuda externa del país se de 
lega después de la fecha de la negociación. 

- Delegación de competencia a una "Comisión" para negociar la 
deuda externa, pese a ser ésta una atribución exclusiva del Mi 
nistro de Finanzas. 

- Contratación de Agentes Fiduciario y de Intercambio sin auto 
rización, pues los Decretos Ejecutivos 605 A y 605 B fueron pu 
blicados el 1 de septiembre de 2000, es decir con posterioridad a 
la fecha de la mencionada contratación. 

- Liquidación de garantías colaterales en forma arbitraria e ilegal. 
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- Negociación de Bonos Brady, Par y Descuento, que no debían 
haber ingresado a ninguna reestructura pues se encontraban 
prepagados, toda vez que tenían garantía constituida. 

- El Procurador General del Estado no analiza el contrato deno 
minado "Indenture»*, que constituye requisito esencial para la 
realización de la negociación. 

- Siguiendo con la información de la misma Comisión, se produ- 
jo un "fraude incalculable para Ecuador": 

- El valor de mercado de los bonos reestructurados estaba por de 
bajo de 30o/o de su valor nominal, lo que determina que el mon 
to sujeto a negociación, en el mercado secundario, valía US$ 
1.005,7 millones. 

- Se determina que la nueva emisión de Bonos "Global 2012 y 
2030" ascendió al monto de US$ 3.950 millones, es decir casi 
cuatro veces el valor de mercado de la parte "negociable" de los 
"Bonos Existentes': Los intereses pagados hasta agosto de 2008 
suman US$ 2.450 millones. 

- Hubo una reestructura de deuda, bajo la figura de canje, que no 
se encontraba aún vencida, según tablas de amortización. Por 
ende, fue un prepago obligado. 

- La operación fue realizada por una sola institución, Salomón 
Smith Barney (Citicorp), la misma que propuso la reestructura, 
administró el canje y la efectivización de la garantía colateral, 
conjuntamente con la Comisión Negociadora de la Deuda. 

- La operación tuvo el carácter de "secreta" por lo que no hubo in 
formación pormenorizada de respaldo en las entidades respon 
sables del proceso: Ministerio de Finanzas y Banco Central del 
Ecuador. 

- No hubo transparencia en la negociación para demostrar clara 
mente sus resultados. La única información de la transacción 
fue emitida por la Comisión Negociadora de la Deuda, ente que 
propuso el canje y lo administró, conjuntamente con Salomón 
Smith Barney ( Citicorp ). 

El "perjuicio moral para Ecuador" también es inocul 
table: 

- Se suscribieron convenios cuyas cláusulas obligan al país a re 
nunciar a su soberanía, es decir a acogerse a las Leyes de Nueva 
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York, aspecto no estipulado expresamente en el Decreto No 618, 
que autoriza la emisión. 

- Se suscribieron convenios cuyas cláusulas _obligan a Ecuador a 
someterse a las acciones colectivas de los tenedores de los bonos, 
lo que supone ponerse en manos de terceros. 

- Se suscribieron convenios en idioma inglés y en formas preesta 
blecidas, con lo que el país pierde su autonomía y se vulneran 
sus derechos constitucionales. 

Y por cierto se registró un "abuso de la banca interna 
cional contra Ecuador,': 

- La operación de reestructuración de la deuda mediante el canje 
a Bonos Global constituye la misma modalidad de "reestructu 
ración" de los créditos efectuada por la banca internacional 
( Chase Manhattan Bank, J. P. Morgan, Citybank, Salomón Smith 
Barney, Lloyds Bank) desde el "origen" de la deuda, a través de 
prepagos de operaciones de créditos aún no exigibles. 

- Tasas de interés establecidas por la misma banca internacional, 
cobro de comisiones y prepagos exigidos según nuevas tablas de 
amortización, contratación de nuevos créditos en el exterior 
(FLAR) para cancelar los compromisos, haciendo más oneroso 
el costo de la emisión de los Bonos "Global 2012 y 2030,: 

- Emisión de Bonos "Global 2015,, para cubrir un prepago exigi 
do por los Bonos "Global 2012,: cuya compra realiza la misma 
banca internacional, con "descuento': y los aplica a la deuda exis 
tente representada en Bonos Global a valor "nominal" 

- La modalidad de "reestructura" hace que la deuda man tenga el 
capital casi intacto, obligando al pago de intereses en forma se 
mestral, lo que supone obtener recursos financieros de Ecuador 
en forma permanente. 

- En opinión de la Comisión de Auditoria estos títulos no represen 
tan una "deuda': de modo que, en un posible "juicio" los tenedores 
de bonos no podrían demostrar un derecho de cobro a Ecuador. 
Se trata de la instrumentación de intereses normales y de mora; de 
la aplicación irregular de garantías colaterales y de abusos practi 
cados contra el pueblo ecuatoriano, precedidos de recurrentes 
"reestructuraciones" de la deuda, por más de 30 años, en condicio 
nes que sólo beneficiaron a un reducido grupo de bancos privados. 

- Adicionalmente, es importante mencionar que el monto del ca 
pital de la deuda original ya ha sido pagado a través de intereses 
normales y de mora, cuantificados en el informe de la Comisión. 
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Por tanto, ella recomienda que se suspenda el pago de la deuda 
pública externa con la banca internacional. 

Con estos antecedentes, es fácil identificar varios argu 
mentos para establecer la ilegalidad y la ilegitimidad de este tra 
mo de la deuda externa ecuatoriana. Razones que justifican la de 
cisión histórica del presidente Correa de suspender el servicio de 
los Bonos Global. 
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D. ¿Qué más se hizo con el beneplácito del presidente Gustavo 
Noboa? 

Pero lo descrito no fue todo. Con Bonos Global y con 
dinero fresco -en medio de la crisis- se cancelaron las comisiones 
de la compañía Salomón Smith Barney y otras empresas que ase 
soraron al gobierno en la renegociación de los Bonos Global=: el 
monto de estas operaciones significaron 42,6 millones de dólares 
en Bonos Global y 5,7 millones de dólares en efectivo por diver- 
sos honorarios. 

Adicionalmente, entre las "travesuras" que se cometie- 
ron en esta negociación, parte de estos Bonos, en contra de las dis 
posiciones legales (¿peculado?), se destinaron para financiar nue 
vos problemas surgidos en la banca privada. 

Hay que tener presente en este punto, que con el Decre- 
to Ejecutivo N° 618 del 28 de julio del 2000 se autorizó una emi 
sión de 5.750 millones de dólares, a ser destinados "exclusivamen 
te a la reestructuración de la deuda externa': Sin embargo, en ju 
lio del 2001, el ministro de Economía y Finanzas, Jorge Gallardo 
Zavala instruyó a la firma Salomón Smith Barney, que tenía bajo 
su custodia los Bonos Global restantes, que los negocie en el mer 
cado secundario, obteniendo el monto en efectivo de 52,7 millo 
nes de dólares, adicionalmente solicitó a la misma firma un giro 
en el Banco Central por 59,03 millones. Los 52,7 millones obteni 
dos de la venta de los bonos y los 6,33 millones con cargo a los de 
pósitos que la Comisión Negociadora había ordenado realizar en 
la cuenta de Salomón Smith Barney fueron entregados por el Mi 
nisterio de Economía y Finanzas a los Bancos del Pacifico y Filan 
banco en un monto de 37,71 millones y 21,32 respectivamente 21• 



Estos bancos si bien estaban intervenidos por el Estado, 
arrastraban las consecuencias de los malos manejos de adminis 
tradores que respondían a intereses privados. A esta operación se 
la justificó afirmando que "la inversión del Estado en esas entida 
des financieras" servía para prevenirlas de una crisis. Lo cierto e 
indiscutible es que legalmente esos recursos debían ser destina 
dos únicamente a la reestructuración de la deuda externa. 

La Contraloría General del Estado, en su Informe a la 
Nación del 2003 (p. 8), fue categórica frente esta utilización in 
debida de los bonos Global: 

"El examen especial al proceso de emisión de bonos globales y 
renegociación de la deuda externa, por parte del Ministerio de 
Economía y Finanzas, a través del canje de Bonos Brady y euro 
bonos por bonos globales, por el período de 1 de abril de 1999 
al 31 de diciembre del 2002, determinó entre otros hallazgos que 
la suscripción de la Carta de Conformidad de Compromiso de 
19 de octubre de 1999 con la firma Salomón Smith Barney Inc, 
se realizó sin observar los procedimientos previstos en la Ley de 
Contratación Pública, pues no se evidenció que se haya realiza 
do invitación o concurso alguno. Determinó también que el ex 
ministro y el ex subsecretario de Crédito Público y miembro de 
la Comisión, autorizaron vender bonos Globales 2030 y 2012 
cuyos recursos por la cantidad de 59'517 .000 dólares fueron des 
tinados a los bancos Filanbanco y Pacífico, operaciones que rea 
lizaron incumpliendo lo dispuesto en el Decreto N. 618 de 26 de 
julio de 2000. De estos valores, se recuperaron tan solo 
US$ l 7'600.000 encontrándose pendiente la suma de 
US$4 l '9 l 7 .000. Estos, y otros hechos, fueron puestos en conoci 
miento del Ministerio Público." 

Para completar el análisis cabe mencionar que la ne 
gociación fue aprobada a un ritmo nunca visto en la burocracia 
estatal. En la sesión del 26 de julio del 2000 se resolvió toda la 
negociación. En esa fecha se realizaron 32 trámites públicos. 
Detrás de esta eficiencia aflora otro dato preocupante: la falta 
de transparencia en un proceso en el que la empresa que coor 
dinó la operación de canje fue seleccionada a dedo. Incluso en 
la Junta Monetaria, máxima instancia monetaria e incluso eco 
nómica del país a la época, prácticamente no se conoció y dis- 
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cutió sobre el tema, tal como se desprende de las actas de dicha 
entidad. La rápida aceptación de la propuesta ecuatoriana por 
parte de los acreedores privados era obvia. Era una operación 
asegurada de antemano. A los acreedores les representaba un 
gran negocio. Además, contaba con la bendición del FMI y con 
el respaldo de importantes firmas consultoras encargadas de 
precautelar los intereses de los acreedores (¿sus propios intere 
ses?). No estuvo en la agenda de la Comisión Negociadora el in 
terés nacional. Se hizo "todo en función de los acreedores", tal 
como lo demostró en julio del 2004 el ahora presidente Rafael 
Correa. La conclusión de Correa es demoledora: . 

"dado los altos precios de los Bonos Global 12 que hacen per 
judicial su recompra en operaciones de mercado, lo máximo a 
lo que puede aspirar el país es a una pequeña o nula reducción 
del valor presente de la deuda, pero con un mejor perfil de ser 
vicio que alivie la presión sobre la caja fiscal. Es decir, un pau 
pérrimo premio para tanto servilismo y sacrificio al que se so 
metió al país, sometimiento que como denominador común 
tuvo y tiene la maximización del beneficio de los acreedores, lo 
cual se dio en la renegociación del 2000, durante estos últimos 
5 años de "política económica", y se dará en cualquier canje de 
deuda que empiece con bonos a más del 100º/o de su valor no 
minal. ¡Qué viva la fiesta!" 

F. ¿No habría delito por los malos antecedentes del denun 
ciante? 

El hecho de que la denuncia haya sido oficializada ante 
la Fiscalía General del Estado por parte del ex-presidente, León 
Pebres Cordero22, quien no ocultaba su enemistad política con 
Noboa Bejarano, ha sido uno de los argumentos más reiterados 
para minimizar lo pernicioso de la renegociación de los Bonos 
Global. Este argumento volvió a aflorar en la Asamblea Constitu 
yente para impulsar la amnistía que se otorgó a Noboa Bejarano, 
por solicitud del presidente Rafael Correa ... 

Impugnar una denuncia simplemente por las caracte 
rísticas personales o políticas del acusador es una aberración 
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jurídica. Sería utilizar el argumento ad hominenn, que signifi 
caría invalidar la afirmación de alguien por sus antecedentes o 
sus características personales, lo que por supuesto no solo no 
corresponde, sino que la ley penal y el derecho constitucional 
no contempla. 

Es posible que Noboa Bejarano no haya tenido bene 
ficio patrimonial alguno, pero sus decisiones permitieron el 
desvío de dinero público. Estas beneficiaron a los acreedores de 
la deuda y a bancos intervenidos por el "salvataje bancarios" 
que arrastraban los problemas ocasionados por administrado 
res que respondía a intereses privados (los dueños de estos ban 
cos). Además, la renegociación de los Bonos Globales está pla 
gada de irregularidades, de diversas ilegalidades y de una dis 
crecionalidad que le trajo graves perjuicios a la República. Por 
lo tanto, no debía ser objeto de un perdón por parte de la 
Asamblea Constituyente, que quebrantó el Estado de Derecho. 
Esto significó otorgar privilegios a un ciudadano ( quizás) por 
el solo hecho de haber ocupado la primera magistratura, afec 
tando así el elemental concepto de la igualdad ante la ley, el or 
den jurídico y la responsabilidad de todos los ciudadanos y ciu 
dadanas. 

Por todo lo expuesto, borrar este capítulo de la deuda 
con una amnistía resultó inconveniente a todas luces, teniendo 
en cuenta que la Comisión para la Auditoria Integral del Crédito 
Público> antes de la mentada amnistía, en comunicación que se 
distribuyó en la Asamblea Constituyente, ya aseveró, documen 
tadamente, que la negociación de los Bonos Global estaba plaga 
da de una serie de irregularidades e incluso de nulidad absoluta. 
Lamentablemente, la amnistía, a la que el autor de estas líneas se 
opuso decididamente, benefició a los implicados en una acción 
dolosa, ya que no se refiere a personas en particular sino a los he 
chos. ¡Qué viva la fiesta! para los miembros de la comisión rene 
gociadora ... 

Realmente esta amnistía pasará como otro lamentable 
capítulo de la increíble y triste historia del Ecuador y su perversa 
deuda eterna. 

o 
M 

• o z 
V) 

~ 

~ 

~ 
V) 

V) 
<( - u z w - u 
~ 
V) 

5 w 
°' 

45 



• 

IV. El drama de los Bonos Brady y una renuncia unila 
teral a la prescripción de la deuda 

"La compañía para la cual trabajé se llamaba Charles T. 
Main. de Boston, Massachussets. Éramos alrededor de dos mil 
empleados y }'<> era el economista principal. Terminé teniendo 
cincuenta personas e11 mi equipo. Pero mi verdadero trabajo fue 
el de hacer tratos, dar préstamos a otros países. enormes présta 
mos, mucho mayores de la (}UC ellos podrían devolver, 

Una \1C las condiciones de un préstamo, digamos de unos mil 
millones de dólares, a un país corno Indonesia o Ecuador, era 
que este país tendría <.JUe dar 90 por ciento de) préstamo a una 
empresa estadounidense para construir infraestructura, una I·Ia 
lliburton o Bechtel. Era11 grandes. Esas empresas entonces entra 
ron 'i construyeron t111 sistema de energía eléctrica <.l puertos o 
autopistas, y estos proyectos básicamente servían sólo a algunas 
de las familias más ricas de esos países. 

La gente pobre de aquellos países quedaba clavada con esta 
asombrosa deuda tiue no podrían devolver, Un país corno Ecua 
dor hoy debe destinar más del 5{) por ciento de su presupuesto 
nacional sólo para pagar la deuda. Y 110 puede hacerlo, Lo tene 
mos con el agua al cuello. Entonces, cuando querernos més ~,e 
tróleo, vamos a Ecuador y le decirnos: "Mire, no puede pagar sus 
deudas, pues entregue sus bosques amazónicos, que están llenc)s 
de ¡,etróleo, a 11ue$tras compa1iías 11etroleras,~ 

Y hc>y estam<.ls e11tra11d<.> y destrozartd<.l la l\maz<.lnia, l>bligan 
do a Ecuador a entrcgárn<.lsla porq11e act1n1t1ló tanta dct1da. Hacc 
n10s u11 présta1no e11or111e, la 1nayor i1arte del cual ,.,,.1elve a Esta 
dos Unidos, el ~,aís queda co11 la duda n1ás los i11tereses, y básica 
mente e)lc,s se c(,nvicrten en nuestrc,s sirvientes: nuestr<.lS csclavc>s. 
Es el in1perio. No ha}' '-1ttc equi,,ocarse. Es u11 inn,enso imperio, 1· 
lla sido nlU}' exitoso'~ John Perkins, U,i sicario econótnico. 
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A. Los verdaderos alcances de la propuesta de Nicholas F. 
Brady 

Co11 el ca111b·jo <.ie gol.,ierno en Estados LTnidos e11 1989> 
el problcm~-t de la deu<.ia externa <ie los países sttb(f~sarrollados 
col)ró actualidad. I .. a situaciótl económica de dicl1os países era 
cada vez más crítica. En vVashington la preoc.-.upación nortcamc- 



ricana fue inocultable, Sobre todo a poco de que en Venezuela, e11 
marzo del mismo año, se produjera una explosión de rechazo po 
pular a las políticas de ajuste aplicadas por e) flamante régimen 
socialdemócrata y que costaron la vida a cientos de personas por 
la represión. Además, e11 otros países de la región se avizoraban 
complicados procesos electorales, especialmente en Brasil, Pana 
má y Nicaragua. 

En estas circunstancias, el gobierno norteamericano, a 
través de su secretario del Tesoro, Nicholas F. Brady, expuso, e11 
un discurso en marzo de 1989, <Jurante t111a reunión conjunta del 
FN11 y el Banco Mundial, realizada e11 Amsterdam, su plan para 
resolver el endeudamiento externo fiel mundo subdesarrollado. 
Este plan proponía la conversión de deuda vieja por deuda nue 
va contratada exclusivamente con la banca privada o comercial, 
respaldada por bonos del Tesoro de los Estados Unidos. El pro 
grama proponía, además, la conversión de l,1 deuda e11 capital, y 
la compra de títulos con descuento, con respaldo del FMI y el 
Banco Mundial. 

La propuesta Brady, partiendo de un reconocimiento 
político del problema, se centró en lograr una reducción volun 
taria de la deuda, La estrategia reconocía que el asunto no era de 
liquidez, si110 de solvencia. U11 reconocimiento muy importante 
a la época. Esto dio origen a mecanismos específicos para dismi 
nuir la deuda y su servicio de una manera 111ás efectiva. Este plan, 
como no podía ser de otra manera, exigía el concurso del ¡:l\,11 )' 
)a instrumentación de progra1nas de ajuste para poder solicitar 
apoyo a los gobiernos acreedores. 

El Plan Brady fue rápidamente promocionado e11 la re 
gión mediante un anuncio de los organismos internacionales pa 
ra apoyar }" estimular operaciones de reducción de deuda, asig 
nando recursos por u11 monto aproxi mado de 30 mil millones de 
dólares. Se introdujeron algunos cambios en la regulación ban 
caria de los países acreedores para eliminar obstáculos en los 
procesos de reducción de dicha deuda, y se firmaron, desde 1989, 
varios acucr<.i.os c11tre los país<.~s (iet1clores y SlJS ''c.~01l1ités <.ie gcs 
tiónn. El Ecuador lo hizo en 1994. El Plan proponía, en conse 
cue11ci,1 co11. el \•Vashi11gton Conse11sus {\-VC), refor1l1as económi- 
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cas y jurídicas aperturistas }' liberalizadcras. 
El Pla11, en sus inicios, suponía, también, el uso de las 

reservas monetarias inter11acionalcs para obtener títulos ,1<.~ la 
deuda o créditos co11 condiciones blandas. Sin embargo, esta pre 
tensión fue tajantemente rechazada por los gobiernos deudores 
debido al peligro potencial que significaba el quedarse sin reser- 
vas internacionales. 

En lo financiero, se sugirieron varias vías específicas 
para la reducción de la deuda y su servicio. l.os países deudores 
podían comprar Bonos del Tesoro de Estados Unidos cupón ce 
ro, descontables a determinado tiempo )' con una tasa de interés 
preferencial. Estos bonos servirían de garantía de pago del capi- 
tal de los Bonos Brady. 

Aquí cabe resaltar un punto fundamental. La propues- 
ta de estas formulas de financiamiento implicaba el reconoci 
miento de que los métodos ortodoxos de renegociación no ha 
bian surtido efecto. El asunto, entonces, requería respuestas de ti 
l'>O político. Se caminaba a una condonación de al menos parte 
de la deuda. En lo jurídico, se propuso atenuar ciertos preceptos 
para fo mentar la reducción de la deuda. De esta manera se t.~spe 
raba alentar la participación de los bancos privados e11 las opera 
cienes de disminución de la (leuda. 

B. Una solución más en beneficio de los prestamistas 

Los gobernantes ecuatorianos, que inauguraron un 
nuevo período constitucional en 1992, se presentaron corno "los 
negociadores más duros del mundo", Suspendieron el costoso (e 
inútil) pago simbólico que realizaba el gobierno del doctor Ro 
drigo Borja Ccvallos, quien no pudo llegar a algún acuerdo con 
los acreedores. Y simultáneamente ofrecieron a la banca una re 
novada propuesta de solución al tema de la deuda, 

Que quede claro, la suspensión de dicho pago simbóli 
co sólo apuntó a estructurar una estrategia ajustada a los intere 
se de la banca internacional, contando con el paraguas del Plan 
Brady, Se quería atender las demandas de los acreedores interna 
cionales, que buscaban tanto mercado corno sea conveniente v 
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tanto Estado co1110 les sea necesario. Ya lo habían dicho los ban 
queros durante las renegociaciones con Argentina en 1 ~)85: "no 
sotros, los banqueros extranjeros, somos partidarios del sistema 
de libre mercado cuando salirnos a obtener dinero, y somos par 
tidarios del Estado cuando lo perdemos ( ... ). E11 última instancia, 
esto de las renegociaciones se <.f ecidirá por la fuerza" Y la fuerza 
del vVC se impuso. 

No de otra manera se explica la firma atropellada del 
"Convenio de Garantía de Derechos" (Tolling Agreernent), el 9 
de diciembre de 1992 en la ciudad de Nueva York. Realmente no 
fue un convenio en estricto sentido de la palabra. El Ecuador, 
unilateralmente, aceptó ¡)oner t~11 vigencia una deuda a punto de 
prescribir. La legislación del Estado de Nueva York, ql1e se aplica 
ba para un importante número de créditos contratados por el 
Ecuador, incluye tina le}' denominada "Statue of Limitations', en 
virtud de la cual las obligaciones de deudas vencidas }' no paga 
das por u11 lapso de seis años prescriben. Es cierto que los acree 
dores no habrían visro inactivos que esta prescripción se cristali 
ce. De alguna manera habrían reaccionado. Lo cuestionable fue 
que el gobierno de Duran Ballén aprovechó (le esta oportunidad, 
incluso de confrontación, para renegociar en mejores términos la 
deuda ecuatoriana. 

Con estos antecedentes, el día 2 de mayo de 1994, a po 
cas horas de la aparatosa derrota de los partidos del gobierno e11 

las elecciones de medio tiempo, y luego de que el régimen ya ha 
bía pagado 5 millones de dólares de intereses atrasados corno 
"muestra de seriedad" el gobierno anunció la entrada e11 el Plan 
Brady, El propio presidente Duran Ballén expresó que 

"es muy grato y satisfactorio anunciaros esta noche que luego de 
un complejo proceso de negociaciones, mi gobierno ha alcanza 
do un acuerdo con la banca comercial internacional que nos 
permite finalmente reestructurar la deuda externa ecuatoriana" 

Una vez más, esta noticia fue presentada con un os 
tentoso optimismo. En ese espíritu, el presidente Durán Ballén, 
un personaje que ha intervenido más de medio siglo e11 la políti 
ca nacional, afirmó solemnemente que 
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"hemos solucionado un problema que afectaba a todos, absolu 
tamente a todos, pues impedía u11 auténtico desarrollo social y 
económico a pesar del extraordinario potencial que poseemos, 
( ... ) al entregaros estas importantes noticias, os ratifico que 
continuaré trabajando ~,r,r el bienestar del país, (pues) ese es u11 

. t J) cornprorruso con V()S().f()S. 

Para el año de 1993, la deuda externa bancaria ecuatoria 
na, que estaba en situación de moratoria, ascendía a un total apro 
ximado de 7 .580 millones de dólares, de los cuales 4.4 72 millones 
correspondían a capital, 2.283 millones a intereses atrasados y 825 
millones a intereses de mora acumulados, Bajo estas premisas, }' 
dada la necesidad etc los bancos internacionales ele recuperar su 
"deficiente" cartera, e11 octubre de 1994 se suscribió el convenio del 
Plan Brady, y el 28 de febrero de 1 ~)95 se estableció el plan finan 
ciero co11 la banca internacional. El acuerdo con la banca interna 
cional suponía renegociar tanto el capital como los intereses de 
una deuda impagable. De esta 111a11era, la banca internacional me 
joraba su cartera y disminuía e] riesgo ele su portafolio. 

Todos estos esfuerzos con el único objetivo que servir 
la deuda y asegurar el reingreso del Ecuador al mercado finan 
ciero internacional. Así se satisfacían las apetencias de la banca 
internacional, de las empresas transnacionales, de los organis 
mos multilaterales de crédito y, por cierto, de los grupos más 
poderosos del país, entre los que habría, con seguridad, irnpor 
tantes acreedores de la deuda externa ecuatoriana. Todo esto era 
posible gracias a <.JUC, de acuerdo a los gobernantes de la época, 
la culpa del sobreendeudamiento y sus consecuencias eran de 
los mismos ecuatorianos. f-:1 presidente Sixto Duran Ballén lo <.ii 
jo sin rodeos: "endeudarnos fue nuestra culpa", al tiempo de ne 
gar que el servicio de la deuda atente contra )a soberanía nacio 
nal. Afirmación que complementó con su firme decisión por 
honrar los con1pr<)111isos ,1d<.Jt1ir.i<ios -sin consilierara siqt1iera 
aqt1ellos qt1e iban en contra <ie la ley y del interés nac.~ionalcs-, 
cua11do aseguró <.1ue 

"la dei,,la exter11a co11 organis,nos i11ternacionales tiene qi,e pagar 
se en su integridn,i, ,11 ig11al ,11.,e la contrata,-f,1 co,z los gobiernos, 
porq1-1e c,zso contrario el país no será sujeto de cré,lito,: 
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La sumisión de nuestros gobernantes, alentada por las 
presiones y chantajes de los acreedores}' sus organismos multila 
terales de crédito, ayuda a entender tanto entreguisrno en las re 
negociaciones de deuda externa. Y explican también la irnposibi 
lidad de exigir a los acreedores su parte de corresponsabilidad e11 

estos procesos de endeudamiento externo, 

C. La renuncia unilateral a la prescripción de la deuda 

Antes de revisar algunos puntos sobresalientes del Plan 
Brady conviene considerar los alcances de la renuncia unilateral 
a la prescripción de la deuda, La Comisión de Auditoría de la 
Deuda, creada por el presidente Rafael Correa, durante su traba 
jo de investigación, analizó detenidamente los alcances del docu 
mento denominado "Tolling Agreernent" o "Convenio de Garan 
tía de Derechos" 

Allí el gobierno de Durán Ballén renunció a la prescrip 
ción de la deuda externa comercial. Este documento fue suscrito 
unilateralmente e11 Nueva York, el 9 de diciembre de 1992, por al 
tos representantes del gobierno ecuatoriano: Mario Ribadeneira, 
ministro de Finanzas }' Crédito Público, y A11a Lucia .. Arrnijos, ge 
ren te general del Banco Central del Ecuador, Además, suscribió 
dicho documento Miriam Mantilla, consulesa ecuatoriana en 
Nueva York, en representación de varias entidades de] sector pú 
blico, aunque sin su autorización; cabe anotarse que su nombra 
miento se forma1izó varios días más tarde. 

De acuerdo a la información proporcionada por dicha 
Comisión, el Decreto Ejecutivo No 333, firmado por e) presidente 
de la República Sixto Durán Ballén y por el ministro tic Finanzas )' 
Crédito Público encargado Sebastián Pérez Artera, fue publicado 
en el país el 9 de diciembre de 1992; el mismo día de la suscripción 
del Convenio. Allí no se autorizó a suscribir el documento en Nue 
va York y tampoco que se acogiera a sus leyes. Solo se autorizó la 
firma del "Tolling Agreement" con )a banca privada extranjera, la 
que, como hemos dejado anotado, no lo suscribió, 

Con esta acción, casi todos los convenios de deuda ex 
ter11a co1nercial se s0111elieron a la ley <.ie Nueva York. Algunos ,le 
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los contratos originales estaban también bajo las leyes de Lon 
dres. Los objetivos del "Tolling Agreernent" eran renunciar a los 
derechos de prescripción de la deuda comercial, a los derechos de 
emprender cualquier acción e11 cualquier tribunal contra el <.-:011- 

venio, a solicitar cualquier inmunidad que pudiera ser obtenida 
por las leyes de los Estados Unidos}' de Inglaterra, o por la justi 
cia ecuatoriana. Simultáneamente se garantizaban los derechos 
de la banca privada internacional de emprender cualquier acción 
e11 cualquier tribunal contra Ecuador. 

Dicha Comisión concluye con claridad que el , .. Tolling 
Agreernent" fue suscrito de forma "irregular y sospechosa" por 
parte de los representantes del gobierno ecuatoriano. Además de 
muestra que este sería en acto nulo, La lista de irregularidades, de 
violaciones, (te concesiones a los acreedores y de prejuiciosos do 
losos al Estado ecuatoriano es larga y muy comprometedora .. El 
"Tolling Agreement" al decir de los miembros e.te dichas Comí 
sión, constituye en instrumento ilegítimo e ilícito, lesivo al Esta 
c.io ecuatoriano: un instrumento que generó enriquecimiento in 
justificado a los acreedores perjudicando al país. 

La Comisión considera también que 
"es evidente la defensa, por parte de las autoridades ecuatoria 
nas, de los intereses de la banca privada acreedora, debiéndose 
recalcar especialmente el hecho de que la Opinión I .. cgal del pr<l 
curador general de la República del Ecuador es idéntica a la Opi 
nión lit los abogados de la banca privada internacional, consti 
tuyéndose así el Convenio en u11 verdadero tratado de garantía 
de derechos de la banca privada internacional. 

"Si bien la banca privada internacional participó directa 
mente en la preparación del acto de renuncia a la prescripción 
de la deuda externa comercial ecuatoriana, no suscribió el "To 
lling Agrecment", posiblemente porque estaba consciente· de sus 
tremendas ilegalidades, e11 especial por tratarse de la renuncia a 
u11 derecho indisponible," 

1,#a nulidad del "Tooolling Agreement", sin ll1gar a dt1- 
das, po(iría abrir la puerta para cons~gt1ir la anulación dt~ todo lo 
actuado a raíz de su suscripción: Bo110s Brady y Bonos Glol)al. Y 
por cierto, es de cspt'rar que el ~1inisterio P(1blico inicit~ los co 
rrespondie11tes procesos adn1inistrati,1os, civiles y ¡Jena]es en 



contra de quienes ocasionaron este "grave daño perpetrado al R~ 
tado ecuatoriano" 

Si11 analizar e11 detalle el tema, cabe anotar que la nuli 
dad de la deuda externa ecuatoriana podría encontrar la punta 
del ovillo e11 los créditos contratados por la dictadura militar e11 

los años setenta. Todos estos manejos de deuda externa, corno el 
analizado en estas líneas, tienen u11 origen casi co111ú11 e11 dicha 
deuda considerada como "deuda odiosa" por la jurisprudencia 
que define la ilegitimidad de las deudas, }' que, a partir de la doc 
trina del delito de ejecución continuada, puede ser el punto de 
partida para ventilar y juzgar la deuda externa ecuatoriana. En 
esta línea (fe reflexión cabría incorporar la deuda externa "sucre 
tizada', que tiene un origen corrupto, tanto como las negociacio 
nes de los Bonos Brady y Bonos GJol)al, incluyendo la suscrip 
ción del "Tolling Agrernent", entre otros puntos destacados por la 
Comisión de Auditoria. 

El origen y la evolución de la deuda comercial, según 
dicha Comisión, se rastrea con claridad en el Informe de la 
Comisión . Allí se observa que la deuda en Bonos Global empie 
za e11 la de Bonos Brady, la que se inicia con l,1 deuda de los años 
1980, incrementada por las alzas desmedidas de las tasas de inte 
rés fijadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos desde fi 
nes de la década de los setenta. Y estas deudas encuentran su ori 
ge11 el endeudamiento de la dictadura. 
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D. Algunos detalles del cuento de los Bonos Brady 

La antesala de la negociación de los Bonos Brady fue 
ron las anteriores renegociaciones de la deuda externa -ERA-83, 
ERA-84, MYRA-, que no aportaron beneficio alguno al país. 
Apenas sirvieron para postergar el problema a través de varios 
refinanciamien tos, transformando, además, las deudas de los 
"Contratos Originales" de entidades públicas y del gobierno, e 
incluso las deudas socializadas del sector privado, en deudas del 
Banco Central. 

La deuda externa comercial para ser renegociada a tra 
vés de la emisión de Bonos Brady era de 4.521 millones de dóla- 

53 



res de capital y 2.549 millones de intereses vencidos, con un total 
de 7.070 millones. Esa deuda tenía un valor de 25°/o en el merca 
do secundario. El monto transformado en Bonos Brady de capi 
tal (Par y Discount) fue 3.347 millones. Esto significa que la re 
ducción del monto transformado en Bonos Brady fue de apenas 
1.174 millones, sin que se registre reducción alguna en la parte de 
los intereses, que se transformaron en Bonos Brady PDI (Deuda 
por diferencia en el pago de intereses) y Bonos IE (Interest Equa 
lization), que también generaban intereses. Esto configura el 
anatocismo (capitalización de intereses), que era y es ilegal con 
forme al Código Civil ecuatoriano y que es penado por igual en 
muchas otras legislaciones en el mundo. 

La emisión de los Bonos Brady fue respaldada por los 
propios acreedores, que ofrecieron sus servicios para coordinar 
conjuntamente con el Banco Central del Ecuador un paquete fi 
nanciero para Ecuador. Y esta operación estuvo apadrinada por 
el FMI y el Banco Mundial. Grandes bancos transnacionales in 
tervinieron activamente en el este proceso de renegociación de 
deuda. El Lloyds Bank fue el banco agente de casi todos los con 
venios de la década de 1980 y del fideicomiso de los Bonos Brady. 
El banco agente de la emisión de los Bonos Brady fue el Chase 
Manhattan Bank. El Citibank fue el agente del Convenio de Con 
solidación y en el 2000 fue el banco agente de la conversión de los 
Bonos Brady a Bonos Global. 

Con estos Bonos lo que se consiguió, en gran medida, 
como un beneficio adicional para los tenedores de papeles de la 
deuda externa de los países endeudados, es despersonalizar a los 
acreedores de la deuda. Esta fue otra ventaja que obtuvieron los 
acreedores, sobre todo aquellos provenientes de los propios paí 
ses endeudados. Aquí cabría anotar que Ecuador fue un suscrip 
tor tardío de este Plan y que su aplicación representa una copia 
casi exacta de lo que se hizo en Argentina en el año 1992. 

Para el caso del Ecuador>, los acreedores podían esco 
ger entre dos tipos de bonos: 

- Bonos de Descuento: Estos bonos tenían una tasa de 
interés LIBO R a 6 meses, más 13/ 16 por año. Su plazo era de 30 
años y su pago era al vencimiento. El principal estaba garantiza- 
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do en su totalidad JJOr Bonos Cupón Cero del Tesoro de Estados 
Unidos a 30 años, (}Ue debía ser entregado en la fecha de su ven 
cimiento. E] colateral de los intereses estaba compuesto por i11- 
versiones autorizadas con una cobertura de 12 meses. Estos bo 
nos se caracterizan por la incertidumbre e11 la tasa de interés, ya 
que dependían de la tasa LIB()R. El Bono de Descuento ccuato 
riano se intercambió en los años 1 ~)95-96-97 con u11 descuento 
promedio dt.~145 por ciento. Sin embargo, para 1998 el promedio 
de descuento fue del 53 por ciento. 

Los Bo110s Cupón Cero del Tesoro de los .EI~U-lJ fueron 
adquiridos con deuda contratada por el gobierno ecuatoriano 
con el Banco Mundial, el Banco ( nterarnericano de Desarrollo 
(BID), la Corporación Andina de Fomento (CAP) y el Eximbank 
de) Japón. Así, con recursos provenientes de créditos declarados 
para proyectos de desarrollo se financió esta operación financie 
ra: otra muestra de las acciones colusorias de los organismos 
multilaterales de crédito con los acreedores privados internacio 
nales, beneficiarios de estos Bonos Cupón Cero, }' de la compli 
cidad de los negociadores ecuatorianos. 

- Bonos a la Par. Estos no tienen descuento y su plazo 
es de 30 años, con un solo pago al vencimiento. La diferencia con 
el otro bono radica en su tasa de interés. Al igual que e11 los Bo 
nos de Descuento, el principal estaba garantizado en su totalidad 
por Bonos Cu¡Jó11 cero a 30 años del Tesoro de los Estados lJ11i 
(los. El colateral tenía tina cobertura de 12 meses en una cantidad 
que a cada fecha de pago habría sido suficiente para cubrir los i11- 
tereses de los 12 meses siguientes. Si en la fecha determinada ¡)a 
ra el pago de los intereses, el colateral depositado no habría al 
canzado a cubrir los intereses adeudados de los siguientes 12 me 
ses, el Bono a ]a Par habría devengado u11 interés adicional del 1 
por ciento, que se habría sumado a la tasa aplicada. La ventaja de 
este instrumento era que ofrecía u11 horizonte estable al servicio 
de la deuda al mantener tasas de interés fijas26. 

Adicionalmente se llegó a un acuerdo en relación con 
diferencias c11 el ¡)ago de intereses vencidos. Cuando se suscribió 
el convenio de consolidación, el país emitió Bonos PDI, a cambio 
de una cantidad igual de intereses vencidos. F .. stos bonos te.oían 
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una duración ele 1 O años, Ctln u11 período de amortización de 20 
pagos e11 cuotas semestrales con una tasa de interés LI 80 R a 6 
meses más 13/ .l 6 por año. 

Igualmente se estableció un acuerdo general sobre i11- 
rereses. El interés elegible fue intercambiado c11 la fecha (le cierre 
por B0110s PDI con un coeficiente de intercambio a la par, u11 pe 
ríodo de gracia de .l O años, un plazo de 20 años, y u 11 i:~ago de 21 
cuotas semestrales. Esta opción permitía obtener un alivio relati 
vo en el flujo de caja durante los primeros 6 años del acuerdo. Si11 
embargo, posteriormente, el servicio de la deuda habría conti 
nuado creciendo e11 los años siguientes. 

Aquí cabe recordar que la deuda externa privada, ''su- 
cretizada" en el gobierno del demócrata cristiano Oswaldo Hur 
tado Larrea, y que se había transformado en deuda pública, se re 
novó también en Bonos Brady. Los intereses que se derivaron de 
la incautación arbitraria de 80 millones de dólares por parte del 
Citibank, en mayo de 1989, también se convirtieron en Bonos 
Brady con esta operación financiera. 

Cualquier esfuerzo era justificable para el gobierno 
de Durán Ballén, Ana Lucia Arrnijos, gerente general del Banco 
Central del Ecuador, en u11 progra111a organizado por la Uni611 
Nacional de Periodistas, declaró que 

"primero es la deuda externa, después lo social. ( ... )si se sigue apla 
zando s,.t pago, In deuda crecerá, estrangulando toda posibilidad de 
desarrollo )' sin desarrollo es imposible el 11ag,, de 1'1 deuda social" 

Esgrimiendo este pretexto, elevado a la categoría de 
verdad indiscutible, lo que se ha hecho, una }' otra vez, es priori 
zar el servicio de la deuda postergando el desarrollo mismo. Así, 
la moratoria de la época del socialcristiano León Pebres Cordero 
se produjo luego de estrangular a la economía ecuatoriana C()Jl el 
servicio de la deuda externa. Y esta moratoria abrió la puerta a 
los Bonos Brady, los que, luego de una nueva moratoria e11 el go 
bierno c.tel demócrata cristiano Jamil Mahuad Witt, sirvieron de 
antesala para los Bt111os Global 

Un análisis jurídico del Plan, tal como lo realizó la Co 
misión de Auditoría, permite establecer, por lo demás, que los 
términos de este arreglo de deuda, 
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"110 solo resultaron actos lesivos n la dignidad de la Nación, sino 
,11,c constituyen el más claro ejemplo de ( ... _) violaciones tegalcs y 
constitucionales ( ... ), además de ser una clara evidencia de ,71,c el 
Estado 110 hizo otra cosa que contraer obligaciones, renunciando ,1 
todos s1.1s derechos como entidad soberana . .11 cambio de ese sorne 
timiento los acreedores [uerou relevados de cualquier obligación 
contractual y hasta se los eximio de la ,n,1/(1 conducta en la tJUC ¡.10- 
dian incurrir" 

El país, adicionalmente, compró, ese 28 (le febrero <ie 
1995, garantías colaterales por 604 millones. Este 111011to corres 
pendía al valor de adquisición de Bonos Cupón Cero del 'Iesoro 
Norteamericano, cuyo valor nominal a los 30 a110s alcanzarían 
los U S$ 3 .34 7,6 n.1 ill 011es. [)e acuerdo a cálculos de la Comisión, 
esta cantidad, a precio de mercado de la deuda comercial, de ca 
si 25<}{> de su valor 110111i11al, seria equivalente a un pago a )a vis 
ta del 53<}1<J del principal (te la deuda comercial. Si se considera el 
monto principal resultante del canje (3.348 millones), los 604 
millones -destinados a la compra de colaterales- correspondían 
a un pago a la vista del 72~ó de) principal de la deuda comercial 
a su valor de mercado. 

El Plan Bradv fue el mavor contrato de endeudarnien- , . 
to global celebrado por el Estad o hasta 1995, puesto q lle el 
n1011to de Bonos emitidos fue de S. 953 millones de dólares. 

Si bien el plan dio un respiro momentáneo al Estado, la 
situación, en general, empeoró. En realidad el país tuvo que asu 
mir 11n servicio de la deuda que resultó insoportable, La deuda 
externa pública aumentó a 12.672 millones de dólares e11 1998. 
Esta tendencia al alza desde la firma del acuerdo, vino acornpa 
ñada con una serie de sucesos tanto internos co111t1 externos, 
que aceleraron la nueva moratoria (default). El país sufrió un 
descalabro de múltiples dimensiones, n1otivado por la corrup 
ció11 en las esferas más altas del gobierno, el azote c.lcl fenón1enc, 
climático del Niño, una guerra co11 el ,recino del sur y la crisis fi 
na11ciera intcrnacior1al) ()Ue provocaron llna tie las peores crisis 
de la historia del Ecuador. Esta situación se agravó por el propio 
1na11e_jo eco11ó111ico d<.~ ins~liración 11colil>cral. 

Por otro lado, si bien la deuda pública se redujo en esos 
añc,s, la dcu<.ia privada experimc11tó un al1rnt~nto ele 832 c11 199~1 
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a 1.555 millones (le dólares en 1995, es decir creció un 90 por 
ciento, e11 un año. Desde entonces el aumento fue constante, has 
ta situarse en el año ele 1998 ~n los 2.34-1 millones de dólares, Es 
ta tendencia creciente de la deuda privada respondió a la dismi 
nución de las tasas de interés internacionales, las cuales han aba 
ratado e) costo de los recursos externos cuando dentro del país, 
para sostener en niveles controlables la paridad cambiaría, se ele 
varon sustantivarnente las tasas de interés domésticas. 

Es importante destacar que para que el servicio del 
Plan Brady, 110 se haya convertido en una carga para el Estado, tal 
coJ110 se estableció e11 dicho Pla11, la eco110111ía debió tener t111a 
tasa mínima de crecimiento anual de entre el 5 y el 6 por ciento. 
Nada de eso se alcanzó .. El crecimiento ,1 duras penas llegó al 2 
por ciento hasta 19~)8, para luego caer aparatosamente en 1999. 
Con10 resultado, el servicio de la deuda en el Presupuesto Gene 
ral del Estado aumentó su participación. Esta representó duran 
te los primeros años de los años noventa, un promedio de] 20 por 
ciento, mientras <.)UC desde 1995, se duplicó ~-t niveles que fluctúa 
ron entre 4() }r el 45 por ciento, llegando incluso a superar el 50 
por ciento, Asimismo, la deuda por habitante, la cual para 1990 
fue de 1.26() dólares, para 1998 alcanzó los 1350 dólares. Dato 
que comparado con países corno Colombia {85il dólares por ha 
bitante), Perú ( 1.143 ), y Bolivia (572), nos indican que el Ecua 
dor tenía, entonces, l1110 de los países con más alto índice de c11- 

deudarniento per cápita. 
A la postre, el Pla11 Brady fue l,1 solución para los acree 

dores de la deuda ecuatoriana, particularmente la banca comer 
cial, mientras que ¡)ara el país tan solo significó el cambio de 
dueño de una porción de una deuda vieja por una deuda nueva. 
I .. a deuda Brady fue una deuda co11 co11dicio11es Jllás duras\' más • 

difícil de renegociar que la anterior. Por lo tanto, el problema de 
la deutia exterila del Ecuador ne> fue res11eltc>, tal como Jo oti-eció 
Nicholas F. Bratl)'· La <.iemostración más c~-ttegórica del frac.~aso 
del Plan Braliy fue la moratoria a la (1ue se vit1 ol)Jiga(io el gobier 
no (te l\r1ahuac.l, en ag(lSto de 1999. ~1oratoria que abriría la puer 
ta a los Bonos Global.- 
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Notas: 
o 
M 

l Hay suficiente información para iniciar los correspondientes procesos pe 
nales, civiles o administrativos en contra de quienes fueron los responsa 
bles del manejo de la deuda externa. La tensión debe centrarse sobre todo 
en aquellas épocas en donde se habrían dado los casos más clamorosos de 
manejos dolosos, cuando gobernaron los dictadores militares de los años 
setenta, Oswaldo Hurtado Larrea, León Pebres Cordero, Sixto Durán Ba 
llén, Jamil Mahuad, Gustavo Noboa Bejarano, Lucio Gutiérrez ... 

2 Pero que quede absolutamente claro que el éxito de las gestiones a em 
prender dependerá de la calidad del trabajo realizado de auditoría y tam 
bién de la estrategia que despliegue el Estado ecuatoriano. La tarea es 
compleja. 

3 Una renegociación que produzca una reducción sustantiva de las cotiza 
ciones de los Bonos Global, provocada por la acción de la Comisión de 
Auditoría, sería entendible desde una perspectiva económica, pero debili 
taría los planteamientos jurídicos de ilegalidad e ilegitimidad, que no de 
saparecerían por más ventajas financieras que se obtengan. 

4 Recuérdese que el día 4 de julio del 2008, la Asamblea Constituyente, en 
Montecristi, otorgó la amnistía a Gustavo Noboa Bejarano y a los miem 
bros de la comisión negociadora, con 67 votos a favor, 17 abstenciones, 12 
en contra y 34 ausentes. Esta amnistía se fundamentó en una resolución 
de la presidenta de la Mesa de Legislación y Fiscalización, entregada el 2 
de julio, que no habría sido puesta en conocimiento del resto de miem 
bros de dicha Mesa, que no la suscribieron como era lo usual en este tipo 
de trámites. Cabe anotar que esta baja votación se registró porque varios 
asambleísta del bloque de Acuerdo país estuvieron en desacuerdo con es 
ta iniciativa gubernamental y no la apoyaron, en orden alfabético: Alber 
to Acosta, Jaime Eduardo Alcivar, Betty Amores, Mónica Chuji, Pedro de 
la Cruz, Tatiana Hidrovo, María del Rosario Palacios, Alba Puedmag (al 
terna de Iván Rodríguez), Alejandra Ocles, Maria Quisantuña (alterna de 
Gerardo Nicola), Héctor Terán, Guillermo Touma, Fernando Vega. La am 
nistía también fue cuestionada por la Comisión de Auditoría con comu 
nicación del 15 de mayo, dirigida al presidente Rafael Correa, firmada por 
Ricardo Patiño, Franklin Canelos, Aurora Donoso, Alejandro Olmos, Ri 
cardo Ulcuango, Maria Lucia Fattorelli. En esa comunicación se afirmaba 
que la propuesta de Amnistía aprobada por la mesa Constituyente respec 
tiva, "vulnera el estado de derecho y crea privilegios inadmisibles que no 
pueden ser admitidos por la ciudadanía, y crea un precedente extremada 
mente peligroso" ( ... )"la concesión de la referida amnistía, significará la 
automática desaparición de los delitos e ilegalidades que hemos verifica 
do, beneficiando a todos los funcionarios que intervinieron en la renego 
ciación de la deuda externa, y a todos aquellos bancos extranjeros que 
participaron en la misma, ya que la amnistía borra el delito por si, y, en 
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consecuencia, todos sus intervinientes pasan a no tener la menor respon 
sabilidad penal ni civil" 

5 Alberto Acosta renunció a la Presidencia de la asamblea el día 24 de junio 
(Nota del Editor) 

6 Este 1>r'-1C(\SO es el ()\1(\ se conoce vulgarmente corno "la sucretización de la 
deuda externa privada": conocido también corno "créditos ele estabiliza 
ción" <> a secas "sucretización ~: En real ida ti fue u11 proceso <le socialización 
<) estatización de deudas privadas. 

7 Ver Spurrier, \Valter, Sucretización, Foro nacional Eco116111ico y Social, IL- 
DIS, Quito, 28 de junio <le 1983 (mirneo). 

8 Ver Pachano, Abclardo: Endeudamiento global y requisitos de la inter 
vención estatal: experiencias}' perspectivas. Apunte Técnico N° 8, COR- 
DES, p¡>. 4-2-•14. 

9 Ver Hurtado Larrea, Oswaldo: Deuda externa y desarrollo e11 el Ecuador 
contemporáneo, I>I.ANETA, Quito, 2002. 

10 s,.11 varios los trabajos que se 1>11ede11 consultar en Jos cuales Roldós abor 
da eJ terna de la deuda y, e11 particular, el de la "sucretización": El abuso 
del Poder - Los decretos-leyes económicos urgentes aprobados pc•r el go 
bierno del Ingeniero León Pebres Cordero, Editorial El Conejo, Quito, 
1986; El decenio perdido, en varios autores, Ecuador: La democracia esqui 
va, 1Ll)1S-U'NESCO-CERG, Quito, 1991; Dos conductas de pato: La co,i 
versión }' el Toolling Agreement, en varios autores, Deuda externa }' rene 
gociación, Grupo de Trabajo sobre Deuda Externa }' Desarrollo (F()N 
D1\D ), Quito. 1993. 

11 Ver Pachano, op. cit., 1987, p. 28. 
12 Acosta, Alberto; Los nombres de la deuda - Sucretizadores, canjeadores y 

tenedores, Gru110 de Trabajo sobre Deuda Externa }' Desarrollo - FON 
D.~fJ, Ql1itc,, 1994. 

13 Ver I·ltartado Larrea, op, cit., 2002, p. 62. 
14 Expresiones vertidas en un debate realizado e11 la Universidad Católica de 

Quito, sobre el tema ele la "sucretización", el 8 ele junio de 1989, con el J\tS 
picio del Grupo de Traba jo sobre Deuda E.xtcrna y l)esarrollo-FON DAD. 
En concreto, para )os representantes del gran capital, como Danilo Carre 
ra Drouet, máximo personero del Banco de Gua}'aquil -el segundo banco 
"sucrctizado" y 110 in1¡>ortante i11ter1nediario e11 este proces\.1- ésta "ftic la 
sol11ciórl de fondo l1ue se dio en ese n1on1ento .. frente a los problen1as eco 
n61nico&. \1éase Carrera D.rt1uet, Dar1ilo, El fi1;ancia11iie11to externo)' polí 
ticas de renegociación de !ti de,1,la e."<terna~ e11 varic)S a11tores~ l .. a economía 
ecuatoria11a al tno,nento y sus proyeu:io11es, Colegio de EClllton1istas cJe 
G\ta}'aquil, Guayaqttil, 1989, p. 229. 

15 Ana Lucia Armijos es la misma funcionaria que suscribió el "Tolling Agree 
ment" en Nueva York en 1992, en calidad de gerente general del Banco Cen 
tral del Ecuador; ella firmó el Plan Brady en 1994 como presidenta de la 
Junta Monetaria; y, en la crisis de 1999 actuó como ministra de Finanzas. 
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16 Este gobernante, que impuso atropelladamente la "dolarización" el día 9 
de enero del 2000, para tratar de mantenerse en el cargo, fue derrocado 
por una movilización popular, particularmente indígena, fraguada con al 
gunos oficiales superiores de las FFAA, el 21 de enero del mismo año. 

17 Jorge Gallardo, presidente de la Comisión de Renegociación de la Deuda, 
afirmó, en la célebre reunión del 26 de julio del 2000, que el Estado no dis 
ponía de "liquidez" para recomprar los Bonos Brady ... La no rccompra de 
los Bonos Brady llegó a provocar la renuncia del banquero Guillermo Las 
so al cargo de ministro de Economía. El mismo ex-presidente democris 
tiano Osvaldo Hurtado Larrea reconoció que "un camino más seguro era 
comprar en el mercado los bonos Brady, que se encontraban cotizados en 
menos de una tercera parte de su valor, mediante un financiamiento que 
había gestionado en el Banco Latinoamericano de Exportaciones (Bla 
dex)" Ver Hurtado Larrea, Oswaldo; Deuda externa y desarrollo en el 
Ecuador contemporáneo, PLANETA, Quito, 2002. 

18 Los acreedores, en especial quienes especularon con la compra de papeles 
baratos de la deuda externa ecuatoriana, sobre todo durante los casi 12 
meses que duró la moratoria, hicieron un negocio redondo. Para mencio 
nar un caso, la Telefónica de México (Telmex), que habría adquirido 675 
millones de Bonos Brady ( 11 % de la deuda comercial del Ecuador) du 
rante el período de moratoria, con un descuento cercano al 80%, habría 
hecho multimillonarias ganancias con el simple anuncio del acuerdo al 
canzado que elevó las cotizaciones de los papeles ecuatorianos. 

19 De conformidad con estudios que se realizaron en el Banco Central (no 
publicados), a la postre el servicio total de los Global sería superior en al 
menos 3.000 millones de dólares (¿nominales?) al de los Brady, lo que re 
presentó, en la práctica, un nuevo endeudamiento. Si alguien tiene interés 
de conocer "la verdad» de dicha renegociación vista desde la perspectiva 
de los negociadores puede consultar en el libro del propio Jorge Gallardo 
Zavala; La verdad sobre la deuda externa, Poligráfica, 2004. 

20 A más de la Salomón Smith Barney, están en la lista Cleary, Gottlieb, Steen 
& Hamilton, Licra Bank & Bernstein Litowitz Berger, Shermann & Ster 
ling, Citibank, Chase Manhattan Bank, US Bank, Wels Fargo Bank, (Nord 
west), Milbank Tweed, Doremus & Company, Estándar & Poor, Cahse 
Mellon, Peréz-Bustarnante, RR Donnelley, Mccan-Erickson Inc, Banque 
Internationale á Luxembourg, Cravath Swaine. A estas empresas se les pa 
gó por diversos motivos, diferentes rubros. 

21 Estos Bonos Global habrían sido vendidos con un descuento del 60% y 
con los recursos obtenidos en esa venta compró al Banco del Pacífico bo 
nos del propio Estado, emitidos por el Ministerio de Economía, con un 
descuento de apenas el 10%. Jorge Gallardo, presidente de la Comisión 
Negociadora de los Bonos Global, fue presidente ejecutivo del Banco del 
Pacífico. 

22 Esta negociación fue denunciada formalmente por el diputado León Fe- 
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bres Cordero, ya ex-presidente de la República, el día miércoles 21 de ma 
yo del 2003. El hecho ya era de dominio público. Incluso el autor de estas 
lineas denunció estas "travesuras" en agosto del 2000. 

23 Ad /10111i11e11 significa "al hombre individual" (N/E) 
24 Los miembros de dicha Comisión, incluyendo su presidente, el ministro 

Ricardo Patiño, en carta enviada al presidente de la República, suscrita el 
15 de mayo del 2008, plantó que "la concesión de la referida amnistía, sig 
nificará la automática desaparición de los delitos e ilegalidades que hemos 
verificado, beneficiando a todos los funcionarios que intervinieron en la 
renegociación de la deuda externa, y a todos aquellos bancos extranjeros 
que participaron en la misma, ya que la amnistía borra el delito por si, y, 
en conecucncia, todos sus intervinientes pasan a no tener la menor res- 
ponsabilidad penal ni civil" 

25 Entre otros trabajos sobre el terna se puede consultar una lectura de esta 
negociación realizada l'l1r Alberto Scrr.1110; "El Pla11 Brady ¿Solt1ción para 
presta mistas (> prestatarios! .. Revista Ecuador Debate, Nº 45 .. Quito, di 
ciernbre de 1998. Entonces Serrano sintetizó le) que se había beche y anti 
cipó que 110 se había conseguido un.a verdadera solución: "A la postre, el 
Pla11 Brady ha sido la solución para los acreedores de la deuda ecuatoria- 
11a, particular1nente la banca comercial, mientras que para el país tan so 
lo ha significado el cambio de dueño ele una porción de una deuda vieja 
por una deuda nueva, Deuda con condiciones más duras }' que es más di 
fícil renegociar que la anterior. Por lo tanto, el problema de la deuda ex 
terna del Ecuador aún está por ser resuelto:' 

26 Analizadas estas dos alternativas, la mejor opción (a partir de tina simple 
comparación) habrla sido q,1e los acreedores escojan los Bonos a la Par, 
puesto que la tasa de interés de este l1(>110, en la época, era menor a la ta 
sa lmernacional de mercado LIBOR. Es importante destacar, ele todas ma 
neras, que si se habría producido una reducción ele las tasas por debajo de 
los niveles previstos para los intereses del Bono a la Par, este habría resul 
tado más caro que el Bono ele Descuento. 
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