Observatorio de la Politica Fiscal

Por un mancjo responsable y transparente del dincro publico

A DICIEMBRE, DEFICIT $5.300 MILLONES. FMI: 2019-2025,
COMPLACENCIA'Y COMPLICIDAD.
Eco. JAIME CARRERA.

El cuadro 1 presenta la ejecucién del presupuesto por enero-diciembre de
2025. Los ingresos tributarios reflejan un aumento producto del incremento del
IVA al 15 por ciento. Se continda con las autorretenciones del impuesto a la
renta, unos $2.096 millones. Por el impuesto temporal a las sociedades
ingresaron $295 millones, por las utilidades del Banco Central y otras $383
millones, $453 millones de excedentes de empresas publicas, $298 millones por
concesiones en telecomunicaciones, $113 millones de la remisidn tributaria, Y
$134 millones del impuesto a las utilidades no distribuidas.

El gasto de enero-diciembre se limita principalmente al pago de sueldos,
transferencias al IESS y GADs, bonos de los pobres y otros, intereses de la deuda
e inversiones casi inexistentes. Los ingresos totales apenas cubren el gasto
corriente, el cual crece 10,1 %. El gasto total aumenta 11,2 % y los ingresos
totales 2,8 %. Como los ingresos fueron menores que los gastos, el déficit entre
enero-diciembre de 2025 alcanzé los $5.312 millones (cuadro 1). En el mismo
periodo del aio anterior el déficit fue de 3.107 millones. En el cdlculo del déficit
de 2025 se incluye el valor correcto por el 40 % de las pensiones, cifra incluso
menor a lo requerido por el IESS. El ministerio de Finanzas solo registra $2.662
millones.

El pago de intereses de la deuda interna y externa fue de $4.085 millones,
$602 millones mas que enero-diciembre de 2024. El pago de intereses superd
lo asignado por el 40 % de pensiones, es tres veces lo asignado al bono de los
pobres, mas de tres veces lo destinado a la inversién, casi el doble de los
asignado a Defensa Nacional y Policia, el 150 % del gasto en salud y superior al
gasto en educacion. El pago de intereses a los organismos multilaterales fue de
$1.147 millones y por los “Bonos Basura” $743 millones.

En el cuadro 2 se muestran las necesidades y fuentes de financiamiento
entre enero-diciembe de 2025. Las cuentas por pagar de 2025 fueron de $2.251
millones, que sumadas a las de afios anteriores, $1.947 millones a octubre,



elevaron las cuentas por pagar totales del presupuesto a $4.198 millones
(cuadro 2). En estos 12 meses hubo una importante emision de deuda interna.
Hasta el mes de octubre de 2025, el IESS mantenia bonos del Estado por $13.616
millones, los GADs por $1.392 millones, los jubilados por $785 millones y los
inversionistas privados por $1.857 millones.

Los créditos externos fueron de $4.827 millones. El FMI desembolsé
$1.795 millones, una parte se destiné al pago de $416 millones del préstamo
puente de la CAF. Solo en el mes de diciembre los préstamos externos fueron de
$2.370 millones: $599 millones del FMI, $924 millones del Banco Mundial, $207
millones del BID, $49 millones de la CAF, S500 millones del FLAR, $61 millones
de la Agencia Francesa de Desarrollo. En enero de 2026 habra que pagar $1.200
millones de amortizaciones e intereses externos, solo por los “Bonos Basura”
$822 millones. En 2025 por amortizaciones de la deuda interna y externa se
cancelaron $5.469 millones, solo a los organismos multilaterales $2.390
millones. La deuda publica agregada del sector publico no financiero (SPNF) en
2025 cerrd en alrededor de los $87.000 millones.

FMI: 2019-2025, COMPLACENCIA Y COMPLICIDAD.

Entre 2019-2025 con el FMI el Ecuador suscribié varios Acuerdos, los
amplid y se sometié a constantes revisiones de metas comprometidas con tal
organismo. El FMI fue en extremo complaciente con el incumplimiento de varias
de las mismas, a pesar de lo cual fluyeron sus desembolsos y otros del Banco
Mundial, BID, CAF, FLAR.

Los resultados de la evolucidn fiscal, econdmica y social en estos siete
anos, reflejan un pais estancado en su economia, déficits primarios y globales
elevados y recurrentes, aumento del gasto corriente, una deuda publica
descomunal que demanda cuantiosos pagos de intereses y amortizaciones,
aumento de la pobreza, desempleo, subempleo y otras categorias, incremento
de la informalidad; v, la secular persistencia de las crisis en la seguridad social,
en los sectores petrolero y eléctrico, en el tamafio e ineficiencia del sector
publico, en la tragedia de la salud, en la justicia, en la educacién, en la
institucionalidad, en el mercado laboral, en la falta de seguridad.

El FMI, luego de su notable contribucion para enfrentar la crisis de 2020,
ademas de complaciente, se volvié en cierto modo, cémplice de algunos de los
males citados, al no actuar con rigor en el cumplimiento de las reformas



estrucutrales planteadas en los Acuerdos; y, no obstante, facilitar la precaria
sobrevivencia del Ecuador mediante el flujo de los desembolsos.

EXPLOSIVO AUMENTO DE LOS PRESTAMOS DEL FMI Y OTROS ORGANISMOS.

Entre diciembre de 2018-2025, los préstamos de FMI, BM, BID, CAF, FLAR,
aumentaron en $20.776 millones, hasta los $30.229 millones (cuadro 3). Valor
mas que duplica el monto de los “Bonos Basura”. La deuda con el FMI superd
los $10.000 millones, una de las mas elevadas del mundo. En tal periodo, el pago
de intereses y amortizaciones a estos organismos se multiplicdé por cuatro
(cuadro 3). En 2026, solo al FMI habra que pagar unos $1.600 millones entre
amortizaciones e intereses, valor casi igual al que se debe pagar por los “Bonos
Basura”. Entre 2026-2029, por tales conceptos al FMI habra que cancelar $7.089
millones, sin contar los ultimos desembolsos.

NOTABLE INCREMENTO DE LA DEUDA PUBLICA.

Entre diciembre de 2018 y octubre de 2025, la deuda interna se
incrementd en $7.800 millones (cuadro 4), hasta los $20.738 millones. Al
considerar otras obligaciones como CETES, Notas del Tesoro, Convenios de
Liquidez y Obligaciones no Pagadas del presupuesto, la deuda total ascendio a
$33.129 millones a octubre de 2025.

En el periodo citado, los bonos de deuda interna en poder del IESS
aumentaron en $12.884 millones, hasta los $13.616 millones. Los GADs,
jubilados y sector privado mantuvieron montos importantes de bonos internos,
recibidos como pago de las deudas del Estado (cuadro 4).

La deuda agregada del SPNF aumenté el 76 % en el periodo citado (cuadro
6). A partir de junio de 2021 se cambid la metodologia de cdlculo. El pago de
intereses en el presupuesto crecié el 42 %, al sumar las amortizaciones
representan el 60 % de los impuestos.

CALIFICACION DE LA DEUDA SOBERANA: “BONOS BASURA”.

Segun las diversas empresas calificadoras, entre 2018-2025, la calificacion
crediticia de los bonos de deuda externa se mantuvo en el “Grado especulativo”,
esto es, los llamados “Bonos Basura”. Segun MOODY'’S, entre B3 y Caa3 (cuadro
6).



Ecuador comenzd a emitir “Bonos Basura” en 2014, los reestructurd en
2020. Desde tal afo el crecimiento econdmico fue minimo y el pago de intereses
desplazé la atencidn de las bdsicas necesidades del Estado. Entre 2026-2029, el
pago de intereses y amortizaciones de tales bonos serad de $6.369 millones. El
gobierno se ha planteado en 2026 emitir nuevos “Bonos Basura”. Un pobre
crecimiento de la economia, el déficit fiscal elevado y la imposibilidad de cubrir
las gigantes necesidades de financiamiento, y la desproporcionada deuda
publica y su servicio, podrian iniciar la forja de una nueva crisis derivada del
endeudamiento publico.

AUMENTO DEL GASTO Y DEFICITS PRIMARIOS Y GLOBALES POCO
SOSTENIBLES.

Entre diciembre 2018-2025, el gasto corriente aumenté de modo
importante, acentuando su inflexibilidad (cuadro 5). El total de ingresos apenas
cubre el gasto corriente. El pago de sueldos aumentdé a pesar de algunas
reducciones de personal anunciadas por el Gobierno. El pago de intereses de la
deuda interna crecid al ritmo del incremento de su stock. En 2020 el pago de
intereses externos se redujo por la reestructuraciéon de los “Bonos Basura”, sin
embargo, crecid el pago de los intereses a los organismos multilaterales (cuadro
1). El pago de intereses de la deuda publica supera lo asignado a los sectores
sociales y de seguridad, al tiempo que resta recursos para los mismos y para la
inversion. EL gasto por el 40 % de las pensiones a los jubilados del IESS tuvo un
incremento explosivo (cuadro 5).

En el periodo mencionado los déficits globales fueron recurrentes y
elevados, el promedio anual fue de alrededor de los $5.000 millones (cuadro 6),
a pesar del aumento del IVA al 15 % y de la eliminaciéon del subsidio al diesel.
Los déficits primarios fueron persistentes cada afio, lo cual evidencia que el pais
debié endeudarse para cubrir parte de sus gastos y ademas para pagar los
intereses de la deuda. Hecho que torna poco viables las finanzas publicas.

El FMI y el Gobierno muestran como resultado positivo de una supuesta
consolidacién fiscal los resultados del Sector Publico no Financiero (SPNF),
hecho que no refleja con fidelidad la situacién fiscal del Ecuador, pues, la real
insostenibilidad fiscal se muestra con crudeza en el Presupuesto del Estado.



ECONOMIA ESTANCADA CON POBRE CRECIMIENTO.

Entre diciembre 2018-2025, la economia crecié en promedio anual solo
el 1,4 %. El crecimiento econémico de 2025 apenas compensa el saldo negativo
de 2024. En este periodo, la Formacidon Bruta de Capital (FBKF) de toda la
economia, de hecho insuficiente, solo crecid 7,2 % (cuadro 6). Mientras, la
inversion del SPNF, casi inexistente, se redujo el 47 %. La inversion extranjera
directa (IED), en promedio anual, apenas se ubicd alrededor del 0,5 % del PIB.

Se infiere que en el periodo de los Acuerdos con el FMI no se generé el
ambiente adecuado para impulsar la inversion interna y externa. La misma en el
presupuesto estatal fue minima ante la expansion del gasto corriente. No existe
informacidn creible sobre el impacto de los préstamos de los organismos
internacionales en la inversidn y crecimiento de la economia. Tampoco se
conoce el estado de los proyectos atados a dichos préstamos y el uso de los
mismos que efectua el Ministerio de Finanzas.

EL SECTOR PETROLERO, CRISIS ETERNA.

En los acuerdo con el FMI, fue constante el requerimiento de auditorias y
reformas en el sector petrolero. Nunca se concretaron. Entre 2018-2025 la
produccion de petrdleo se redujo el 14 % (cuadro 6). También disminuyeron las
exportaciones petroleras, la no explotacién del ITT contribuyé a su reduccion.
Tampoco en el periodo citado se concretaron las reformas para atraer inversion
privada en el sector petrolero.

LA SEGURIDAD SOCIAL, EXPLOSIVA REALIDAD.

El pago al IESS del 40 % de pensiones de los jubilados, por mas de $3.000
millones anuales, constituye una carga inmanejable para el presupuesto estatal
y es parte medular del déficit fiscal.

El Fondo de Pensiones del IESS es de apenas unos $7.700 millones. Las
deudas del Estado por este concepto superan los $27.000 millones. No
obstante, para financiar el déficit publico el IESS ha comprado bonos del Estado
por mas de $13.600 millones. A pesar de la precariedad de la seguridad social,
los gobiernos no han enfrentado las inevitables reformas que se requieren. En
los Acuerdos con el FMI este imperativo pasé a segundo plano.



MAS POBREZA, DESEMPLEO, SUBEMPLEO, INFORMALIDAD, ETC.

Entre junio 2018-junio 2025, el empleo adecuado se redujo. El nUmero de
personas con empleo no pleno, no remunerado, en el subempleo y otras
categorias, aumentd el 20 %, a 5.3 millones (cuadro 6). La poblacién en la
informalidad crecio el 29 %, a 4.6 millones. El niUmero de pobres aumenté el 3,2
%, a 4.3 millones.

En los acuerdos con el FMI se ha puesto énfasis en el aumento de bonos
y atenciones sociales a la poblacién mas vulnerable, no obstante, los resultados
descritos en el parrafo precedente, siembran dudas sobre los reales efectos de
tales politicas. Mas, cuando aquellos gastos sociales incrementaron el déficit
publico (cuadro 5). Cierto es, que la pandemia agudizé la pobreza y varios
indicadores de empleo.

EL CAMINO AL PROGRESO EXIGE CAMBIOS RADICALES.

La armonia entre impulsar un crecimiento econdmico superior al 5 %
anual, la consecucion de superdvits primarios elevados y la reducciéon de la
deuda publica y su servicio, requieren profundas reformas estructurales. Mas
aun, cuando en este marco se deben generar los espacios para las atenciones
sociales y la inversion publica. Es desafiante imaginar si el desempefio futuro del
acuerdo con el FMI, sus desembolsos y de los otros multilaterales, y las acciones
del gobierno, dejaran de lado sus multiples complacencias y complicidades, a
fin de conducir al Ecuador hacia un sélido camino a la prosperidad.



Cuadro1
EJECUCION PRESUPUESTO 2025, (GASTO CORRIENTE REAL). $MILLONES.
ENEDIC.2024  ENEDIC.2025  VARIACION  BASE CAJA CTAS.APAGAR  CODIFICAD

TOTAL INGRES0S 243 0151” 616 275 253
TRIBUTARIOS 16421 17349 928 17349 17460
PETROLEROS 1868 1586 28 1586 1811
NOTRBUTARIOS 27 2709 3 2709 3169
VENTAACTIVOS NOFINANCIEROS f 10 9 10 1
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 13 %2 g 22 2608
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 780 838 5 88 1019
OTROS INGRES0S 25 17 9% 17 186
TOTAL GASTOS 2% 28063 282 2581 2251 2411
GASTO CORRIENTE 2018 20" 2089 2044 1063 2310
SUELDOS 9862 10047 185 10,044 3 10003
EGRESOS PERSONAL PARA INVERSION 144 149 5 149 0 154
BIENES Y SERVICIOS 1876 2001 215 1805 286 2428
BIENES Y SERVICIOS PARA INVERSION 191 197 b 155 0 28
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 5013 6374” 1101 5650 4 6053
IESS (40 % PENSIONES) 2505 3076 551 2412 664 2662
ISSFA 454 454 0 454 0 454
1SSPOL 25 %1 g %1 0 %1
BONO DESARROLLO HUMANO 1278 13% 0 13% 0 13%
SUBSIDIO CONSUMO INTERNO DERIVADOS PETROLEO 15 143 128 143 0 143
GADS (COMPETENCIAS) 193 138 5 197 1 138
BECAS 76 5 2 55 0 116
OTRAS 540 909 39 850 ) 041
INTERES DEUDA PUBLICA 348 4085 602 4085 0 440
INTERNOS 1202 1655 15 1655 0 1,668
EXTERNOS 2081 2430 149 2430 0 2433
OTROS CORRIENTES 189 164 5 156 8 183
GASTODE CAPITAL E INVERSION 42 495" b 3768 1188 9401
GADS (MUNICIPIOS, PREFECTURAS, JUN. PARRO. 300 3455 431 2580 % 341
PROGRAMA INVERSIONES (PA) 669 1140 451 852 % 3483
BENEFICIO JUBILACION (EDUCACION, SALUD) 26 240 5 17 3 20
OTRAS TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 18 121 47 % ) 1906
DEFICITISUPERAVIT GLOBAL 3107 5312 2205 3061 5879
AMORTIZACIONES DEUDA INTERNA Y EXTERNA 5504 4940 564 5469
TOTAL SERVICIO DEUDA INTERNA Y EXTERNA 8987 9025 % 9570

Fuente; Ministerio de Economia y Finanzas. OPF.
Elaboracidn: Eco. Jaime Carrera C.



Cuadro 2
FINANCIAMIENTO PRESUPUESTO DEL ESTADO. $MILLONES.

ENE-DIC. 25
A. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 21.233
1. Déficit/Superavit 5.312
2. Amortizaciones Internas 2.356
3. Amortizaciones Externas 3.113
CAF 416
4. CETES (1) 2.395
5. Obligaciones no Pagadasy Registradas en los Presupuestos Clausurados (hasta 2024) (2) 5.093
6. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (3) 2.874
7. NOTAS DEL TESORO (5) 90
B. FUENTES DE FINANCIAMIENTO 22.476
1. DESEMBOLSOS EXTERNOS 4.827
DE ORGANISMOS MULTILATERALES 4.784
BANCO MUNDIAL 1.010
CAF 784
BID 691
FMI 1.795
OTROS 0
FIDA 4
FLAR 500
AGENCIA FRANCESA DE DESARROLLO 70
GOBIERNOS Y BANCOS 32
JICA 11
2. CETES (5) 2.728
3. DESEMBOLSOS INTERNOS 7.585
CFN 500
4. Obligaciones no Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados ( HASTA 2024) (6) 1.947
5. PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ (7) 2.855
6. OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO ENERO - DICIEMBRE 2025 2.251
7. NOTAS DEL TESORO (8) 283
C. BRECHA FINANCIERA (A-B) -1.243

(1)(5) STOCK DE CETES AL 31 DE DIC. DE 2024 Y 31 DE OCTUBRE 2025.

(2)(6) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 31 DE OCTUBRE DE 2025

(3)(7) SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 31 DE OCTUBRE 2025

(4). OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO EJERCICIO FISCAL EN CURSO ) (ANO 2024)

(5)(8). SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE Y 31 DE OCTUBRE DE 2025

NOTA: HAY INCOHERENCIA EN LA INFORMACION DE PRESUPUESTO, TESORERIA Y DEUDA PUBLICA.
NO ESTA CLARO EL MANEJO DE OTROS PASIVOS, CUENTAS POR PAGAR, DEUDA INTERNA.

Fuente: Ministerio de Finanzas.

Elaboracion: Eco. Jaime Carrera



CUADRO 3
STOCK DE DEUDA CON LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES (MULTILATERALES)*. SPNF. SMILLONES.

dic-18 dic-25 VARIACION SMILL. VARIACION %
BANCO MUNDIAL 617 6.745 6.128 9932
BID 5017 8.948 3931 784
CAF 3411 3.993 58 171
FIDA 39 29 10 256
M 0 10,014 10,014
FLAR 369 500 131 355
TOTAL f 9453 3029 20776 2198
PAGO DE INTERESES (PGE m 1147 870 34,1
PAGO AMORTIZACIONES (PGE) 597 239 1793 3003
TOTAL INTERESES Y AMORTIZACIONES 874 3537 2663 614,4
* A LOS VALORES HASTA OCTUBRE PUBLICADOS POR FINANZAS SE AGREGAN LOS DESEMBOLSOS DE NOVIEMBRE Y DICIEMBRE.
FUENTE: MINISTERIO DE FINANZAS. OPF,
CUADRO 4
EVOLUCION DEUDA INTERNA* SMILLONES
dic-18 oct-25 VARIACION

IESS 635 13616 12.981
BANCO DEL ESTADO 164 -164
OTROS 12.136 3.088 -9.048
GADS 1.392 1.392
JUBILADOS 785 785
INVERSIONISTAS PRIVADOS 1.857 1.857
SUB TOTAL BONOS DEUDA INTERNA [ 12935 20.738 7.803
CONVENIO BANCO CENTRAL 2.721 2.721
OBLIGACIONES NO PAGADAS HASTA DICIEMBRE DE 2024 1.947 1.947
SUB TOTAL DEUDA INTERNA 25.406
OTRAS OBLIGACIONES:

CERTIFICADOS DE TESORERIA (CETES) 2.728 2.728

NOTAS DEL TESORO 283 283

PASIVOS DERIVADOS DE CONVENIOS DE LIQUIDEZ 2.855 2.855
OBLIGACIONES PENDIENTES DE PAGO DEL EJERCICIO EN CURSO 1.857 1.857
SUB TOTAL OTRAS OBLIGACIONES 1.723 1.723
TOTAL DEUDA INTERNA Y OTRAS OBLIGACIONES 33.129

*DESDE JUNIO DE 2021 SE CAMBIA METODOLOGIA DEL CALCULO DE LA DEUDA.
FUENTE: MINISTERIO DE FINANZAS.OPF.



CUADRO 5
INGRESOS, GASTOS, DEFICIT DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO. $ MILLONES.

2018 2025 VARIACION
INGRESOS TOTALES 20.249 22.751 2502
INGRESOS TRIBUTARIOS 15.417 17.349 1.932
INGRESOS PETROLEROS 2113 1.586 -527
NO TRIBUTARIOS Y OTROS 2719 3816
GASTOS TOTALES 24.978 28.063 3.085
GASTO CORRIENTE 17.333 22.740 5.407
SUELDOS 9.451 10.047 59
BIENES Y SERVICIOS 2419 2.091 -328
INTERESES 2.979 4.085 1.106
INTERNOS 905 1.655 750
EXTERNOS 2.074 2430 356
|ESS (40 % PENSIONES) 383 3076 2.693
BONOS POBREZA 644 1.338 694
OTROS 1.457 2.103 646
GASTOS DE CAPITAL E INVERSION 7.645 5323 2322
FBKF 1.040 799 -241
GADS 3.697 3.455 242
OTROS 2.908 1.069 -1.839
DEFICIT GLOBAL -4.729 5312 583
DEFICIT PRIMARIO -1.750 1,227 523
FUENTE: MINISTERIO DE FINANZAS. OPF.
CUADRO 6
EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES.
2018 2025 % VARIACION PROME. 2019-25
PIB NOMINAL. SMILLONES. 107.379 133.729 24,54
PIB PER CAPITA (SCORRIENTES) 6.294 7.387 17,37
FBKF TOTAL DE LA ECONOMIA. SMILLONES. 22.558 24175 7,17
FBKF SPNF. SMILLONES. 3.675 1.935 -47,35
PRODUCCION PETROLEO CRUDO (MILLONES DE BARRILES) 189 162 -14,29
CRECIMIENTO PIB. %. 1,0 3,8 280,00 14
DEFICIT GLOBAL PRESUPUESTO DEL ESTADO. SMILLONES. -4.729 -5.312 12,33 -5.000
DEFICIT PRIMARIO PRESUPUESTO DEL ESTADO. SMILLONES. -1.750 -1.227 -29,89
DEUDA AGREGADA SPNF*. SMILLONES. 49.429 87.000 76,01
INTERESES INTERNOS Y EXTERNOS PRESUPUESTO DEL ESTADO. SMILLONES. 2.883 4.085 41,69
AMORTIZACIONES INTERNAS Y EXTERNAS PRESUPUESTO DEL ESTADO. SMILL. 4,716 5.469 15,97
CALIFICACION CREDITICIA DEUDA SOBERANA (MOODY'S). "BONOS BASURA". B3 Caa3
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)**. SMILLONES 1.391 276 -80,16 691
POBLACION CON EMPLEO ADECUADO*** 3.262.079 3.228.701 -1,02
POBLACION EMPLEO NO PLENO, NO REMUNERADO Y OTROS*** 4.468.952 5.366.945 20,09
POBLACION EN DESEMPLEQ*** 296.097 293.872 -0,75
POBLACION EN LA INFORMALIDAD*** 3.571.737 4.590.007 28,51
POBREZA (NUMERO DE HABITANTES)**** 4.184.110 4.320.000 3,25
* EN 2025 INCLUYE OTRAS OBLIGACIONES Y OTROS PASIVOS.
** 2025 PRIMER SEMESTRE

*#*2018 A DICIEMBRE, 2025 A NOVIEMBRE
**%%A JUNIO DE 2018 Y 2025
FUENTE: BANCO CENTRAL. MINISTERO DE FINANZAS. INEC. OPF. ACUERDO FMI.



