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28 de junio de 2016 
  

Declaración del Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico y la 
Autoridad de Asesoría Financiera y Agencia Fiscal de Puerto Rico sobre la 

propuesta divulgada por los asesores de los Bonistas del Patio 
 
San Juan, P.R. – El Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico (BGF) y la Autoridad 
de Asesoría Financiera y Agencia Fiscal de Puerto Rico (AAFAF) publicaron las siguientes 
declaraciones sobre la propuesta de restructuración de deuda emitida ayer por los Bonistas del 
Patio, Inc.: 
  
“El Estado Libre Asociado de Puerto Rico (ELA) aprecia la propuesta hecha por los asesores de 
los Bonistas del Patio y su meta de proteger a los tenedores locales de deuda del ELA.  
Bonistas  del Patio (“los Bonistas”) es un grupo formado recientemente y que se estima que 
actualmente representa a los tenedores de aproximadamente de 1 a 2 por ciento de la deuda 
total que el ELA interesa restructurar. Al igual que los asesores de los Bonistas, el ELA siempre 
ha reconocido la carga que una restructuración de la deuda de la isla pondría sobre los 
tenedores de bonos locales, y todas las propuestas de restructuración del ELA han mostrado 
consideraciones para con los bonistas locales muy por encima de los precios a los cuales se 
venden los bonos en el mercado hoy. Al mismo tiempo, el ELA ha sido consciente del hecho de 
que una restructuración que sobrecargue a la Isla con el servicio de la deuda tendría 
consecuencias desastrosas para todos sus residentes, no solo para los acreedores que los 
Bonistas representan. Aun cuando la propuesta de los Bonistas es bien intencionada y el ELA 
agradece la oportunidad de entrar en un diálogo constructivo con el grupo y sus asesores, el 
ELA no puede aceptar la propuesta específica presentada el 27 de junio puesto que, no solo 
está basada en errores de cálculo evidentes y presunciones infundadas, sino que, más 
importante aún, ello perjudicaría en última instancia al pueblo de Puerto Rico en aras de 
beneficiar a los acreedores, la gran mayoría de los cuales no son residentes de la Isla”.  
 
“El error de cálculo contenidos en la propuesta de los Bonistas socava su reclamo principal de 
que ‘la crisis fiscal de Puerto Rico es [solo] una de liquidez [necesaria] para cubrir los 
vencimientos de principal’. Para presentar este reclamo, los Bonistas calculan que el déficit de 
cinco años que confronta el ELA, excluyendo los pagos de principal, es solo de $2,800 millones.  
Sin embargo, es muy obvio que este cálculo contabiliza los beneficios de una de las medidas 
fiscales identificadas por el ELA dos veces. Según explicara públicamente el Grupo de Trabajo 
para la Recuperación Fiscal y Económica de Puerto Rico (el Grupo de Trabajo), una de las 
medidas identificadas e incluida en sus estimados para el financiamiento del déficit es la 
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extensión de la Ley 154. 1  En la página 12 de su propuesta, los Bonistas toman como base el 
estimado para financiar el déficit del Grupo de Trabajo luego de aplicadas las medidas, y luego 
proceden a añadir los beneficios de extender la Ley 154, en efecto contando dos veces los 
posibles beneficios de esa medida. Una vez se corrige este error, el déficit que los Bonistas 
proyectan antes del pago de cualquier principal casi se duplica a $5,500 millones”. 
 
“La propuesta de los Bonistas no hace ningún intento por explicar cómo resolvería esta 
deficiencia de $5,500 millones, o ni siquiera la deficiencia incorrectamente calculada de 
$2,800 millones.  Por el contrario, los Bonistas sugieren que el ELA no ha hecho esfuerzos para 
reducir gastos cuando propone que los Bonistas accederán a recortes en el principal ‘si y solo si 
el Gobierno está dispuesto a restructurar todos los gastos, no solo el servicio de la deuda’. Este 
reclamo ignora los recortes de gastos muy reales que ya fueron incluidos en el Plan de 
Crecimiento Económico y Fiscal (PCEF) desarrollado por el Grupo de Trabajo—que son, de 
hecho, las mismas proyecciones en las que los Bonistas se basan para desarrollar su propuesta. 
Por ejemplo, las medidas de reducción de gastos del PCEF, que totalizan $14,000 millones en 
un plazo de 10 años, incluye consolidación de escuelas (medida 2.6), una congelación 
extendida en todos los salarios del gobierno (medida 2.4), metas anuales de reducción de la 
plantilla de empleados gubernamentales (medida 2.4), y grandes cortes en los subsidios al 
sistema universitario y a los municipios (medida 2.5). Además, los niveles de gastos que el 
PCEF proyectaba incluía pagos directos a empresas locales a las que el ELA les debe dinero, 
continuar financiando  el sistema de cuidado de salud y gastos de capital vitales para restaurar 
la infraestructura deteriorada del ELA y reencaminar la Isla hacia el crecimiento. Los bonistas 
no hacen esfuerzo alguno por identificar de dónde saldrían los $5,500 millones en recortes que 
su propuesta requiere. La propuesta deja a la imaginación si los Bonistas prefieren que se 
cierren más escuelas, se despidan más maestros, se congelen los salarios de más empleados 
públicos, se reduzca el gasto en servicios médicos, se dejen sin pagar las obligaciones con más 
negocios locales, o se permita que la infraestructura de la Isla se deteriore aún más”.  
 
“La parte más desafortunada del reclamos de mayores recortes en los gastos gubernamentales 
que incluye la propuesta, es que los ahorros se usarían para pagar a los acreedores, 78 por 
ciento de los cuales, según los propios Bonistas, viven fuera de Puerto Rico. La propuesta de los 
Bonistas presume la participación de todos los acreedores, no solo aquellos que viven en 
Puerto Rico. Por tanto, mientras los Bonistas reclaman estar trabajando para proteger al pueblo 
de Puerto Rico, en realidad están demandando mayores sacrificios de quienes dependen del 
gobierno del ELA para recibir servicios esenciales, en aras de beneficiar a acreedores que son 
predominantemente no locales”. 
 

                                                
1 La página 32 del Plan de Crecimiento Económico y Fiscal (PCEF), publicado el 9 de septiembre de 2015, explica 
que una de las “medidas” incluida en su estimado para el financiamiento del déficit es la extensión de la Ley 154 
(véase también la página 30 de la Presentación de la Actualización del PCEF publicada el 18 de enero de 2016, que 
muestra la misma medida). En la página 12 de su presentación, los Bonistas toman como base el déficit estimado 
para financiar el déficit luego de aplicadas las medidas, y luego explícitamente añaden los beneficios que se 
derivarían de la Ley 154 por segunda vez. 
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“La situación se agrava por el hecho de los Bonistas ni siquiera tratan de demostrar que, a 
cambio de estos recortes en gastos que reclaman, el pueblo de Puerto Rico quedaría con una 
carga por concepto de servicio de la deuda que pueda verdaderamente  pagar. La propuesta 
de los Bonista solo muestra sus proyecciones hasta el año fiscal 2020 – es decir, solo durante el 
periodo en que solamente sería pagadero el interés y en que Puerto Rico tendría una alegada 
moratoria sobre el principal.  Aun cuando el Grupo de Trabajo proveyó proyecciones a diez 
años, los Bonistas no hicieron el más mínimo esfuerzo por mostrar cómo el ELA podría 
sufragar los grandes pagos de principal que serían pagaderos según la propuesta de los 
Bonistas comenzando en el año fiscal 2021.  Es muy probable que esto se deba a que la única 
manera en que los ingresos proyectados serían suficientes para sostener la carga de la deuda 
que los Bonistas proponen es haciendo presunciones increíblemente optimistas sobre el 
crecimiento económico. Para poder pagar el servicio de la deuda que tendríamos con la 
propuesta de los Bonistas, no solo el Gobierno Federal tendría que remplazar sobre $2,000 
millones por año en fondos de la Ley de Cuidado Accesible, sino que la economía del ELA 
tendría que crecer a una tasa a largo plazo que vaya casi a la par con la tasa de crecimiento 
proyectada para los Estados Unidos, o a un crecimiento nominal de 4.5 por ciento anual.2  
Cuando desarrollaron sus propuestas de restructuración, el Grupo de Trabajo públicamente 
dijo que una presunción como esa ‘es optimista dado que el crecimiento del PNB real del ELA 
ha sido menor al de los Estados Unidos desde el 2001’.3 Más aún, todos los economistas con 
que el ELA ha consultado para desarrollar su plan concurre en que no sería sabio formular una 
propuesta de restructuración que requiera que se logre esta tasa de crecimiento. Como 
resultado, todas las propuestas de restructuración publicadas por el Grupo de Trabajo han 
presumido un crecimiento nominal moderado en la economía de 2 por ciento anual, y no han 
gravado al ELA con un servicio de la deuda que solo se pudiera pagar bajo el más optimista de 
los escenarios.4  Es exactamente este tipo de sofistería financiera–que pinta un panorama de 
una restructuración simple construida sobre la base de recortes de gastos irrealistas y 
presunciones en extremo optimistas–lo que llevó a Puerto Rico a la crisis fiscal y económica 
que enfrenta hoy”. 

                                                
2 Durante la proyección a cinco años hecha por los Bonista, los “estimados luego de aplicadas las medidas” que sirve como 
punto de partida para el análisis de los Bonistas incorpora los beneficios de crecimiento estimados en el caso en que las tasas 
de crecimiento a largo plazo se asemejan a los estimados para los Estados Unidos. Esto se explica claramente en múltiples 
publicaciones del ELA (véase, por ejemplo, las fuentes contendías en la nota al calce 3 abajo).  Si los Bonistas no continuaran 
esta presunción más allá del 2020, se requerirían recortes de gastos aún mayores que los aquí discutidos, ninguno de los cuales 
han sido identificados por los Bonistas.  
3 Véase la página 6 de la Presentación de actualización del PCEF, publicada el 18 de enero de 2016.  
4	Véase la página 19 de la Propuesta de Restructuración de Puerto Rico, publicada el 1 de febrero de 2016. 
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“La propuesta de los Bonistas provee que todos los tenedores de bonos, la mayoría de los 
cuales no viven en Puerto Rico, reciban aún mayores recobros a base del esfuerzo del pueblo 
de Puerto Rico que sufriría mayores recortes en servicios de los ya propuestos por el ELA. Más 
aún, coloca a Puerto Rico en vías a una segunda restructuración dado que el servicio de la 
deuda solo se podría sostener bajo las más optimistas presunciones de crecimiento. Al ELA le 
complacería entablar conversaciones con los Bonistas, como ha hecho con todos los tenedores 
de bonos, pero solo si la meta es lograr una restructuración que realmente sea beneficiosa para 
todos los residentes de Puerto Rico, en lugar de una propuesta que solo reclama serlo”.  

 
 

*          *          * 
 

 
Esta declaración no constituye un ofrecimiento de valores 
 
Esta declaración no constituye, ni es parte de un ofrecimiento para vender o comprar ningún valor, ni una 
solicitación de ofrecimiento para vender o comprar ningún valor, ni un ofrecimiento o recomendación para 
suscribir transacción alguna. Se ha preparado esta presentación para propósitos informativos solamente. Todo 
ofrecimiento o venta de cualquier valor podrá realizarse solamente conforme a los documentos de oferta 
relevantes y los documentos vinculantes de una transacción y queda sujeto a las disposiciones detalladas en los 
mismos, inclusive consideraciones de riesgo. Los compradores potenciales deben obtener copia de los materiales 
de oferta pertinentes antes de tomar cualquier decisión de inversión.   
 
Declaraciones prospectivas 
 
La información contenida en esta declaración incluye ciertas declaraciones prospectivas. Dichas declaraciones 
prospectivas pueden estar relacionadas con la condición fiscal y económica, el desempeño económico, los planes 
y objetivos del Estado Libre Asociado de Puerto Rico, o sus agencias e instrumentalidades. Todas las 
declaraciones aquí incluidas que claramente no sean de naturaleza histórica son prospectivas.   
 
Esta declaración no es garantía de un desempeño futuro y conlleva ciertos riesgos, incertidumbres, estimados y 
suposiciones por el Estado Libre Asociado y/o sus agencias o instrumentalidades, que son difíciles de predecir. 
La condición económica y fiscal del Estado Libre Asociado y sus agencias o instrumentalidades está afectada  por 
diversos factores financieros, sociales, económicos, ambientales y políticos. Estos factores pueden ser muy 
complejos, variar de un año fiscal a otro, y frecuentemente son el resultado de acciones u omisiones, no sólo por el 
Estado Libre Asociado y/o sus agencias o instrumentalidades, sino además por entidades tales como el gobierno 
de los Estados Unidos de América u otras naciones que no están bajo el control del Estado Libre Asociado. 
Debido a la incertidumbre e imprevisibilidad de estos factores, su impacto no puede ser incluido, como cuestión 
práctica, en los supuestos que sirven de base a las proyecciones del Estado Libre Asociado o sus agencias o 
instrumentalidades. 


