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Honorable Presidente:

Agradecemos la oportunidad que se le ofrece al Banco Gubernamental de Fomento para
Puerto Rico (“BGF” o el “Banco”) de expresar nuestros comentarios en torno al Proyecto
del Senado 837 (“P. del S. 837" o el “Proyecto”), el cual se encuentra ante la
consideracion de la Honorable Comisiéon que usted preside. Surge de la medida de
referencia que su propoésito es:

Para crear la Comisiéon Reguladora y Fiscalizadora de Energia de Puerto
Rico a fin de establecer, reglamentar y asegurar la cabal implementacion
de la politica publica energética del Estado Libre Asociado de Puerto Rico;
establecer sus funciones y responsabilidades; disponer sobre su
funcionamiento y operacién; para derogar la Ley Num. 128 de 29 de junio
de 1977, segin enmendada y el Art. 4, Sec. 1 de la Ley Num. 73 de 2008,
segiin enmendada, conocida como la “Ley de Incentivos Econémicos para
el Desarrollo de Puerto Rico”; y para otros fines.

Conforme a la Exposicion de Motivos del Proyecto, la Comision Reguladora y
Fiscalizadora de Energia de Puerto Rico (la “Comisién”) que se propone es un
componente clave para la cabal y transparente ejecucién del Plan de Alivio Energético
que se establece mediante el Proyecto del Senado 839. La funcién de la Comision seré el
de servir como ente independiente encargado de establecer, reglamentar, supervisar y
hacer cumplir la politica ptblica energética del Estado Libre Asociado de Puerto Rico.
Como parte de esas funciones, la Comision establecera y aprobara las tarifas energéticas
de los generadores, transmisores y distribuidores de energia en la Isla, y fiscalizara todo
tipo de operacion, proceso y mandato relacionado con la eficiencia del sector energético
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Las recomendaciones y sugerencias realizadas al P. del S. 837 mediante el presente
memorial explicativo estan enmarcadas en la funcién y responsabilidad del BGF de
actuar como agente fiscal y asesor financiero del Gobierno del Estado Libre Asociado.
En unién a ello, el BGF vela por la fortaleza crediticia y financiera del Gobierno, sus
instrumentalidades, corporaciones pablicas y municipios, fiscalizando y procurando
una evoluciéon balanceada de las finanzas publicas.

Aungque en principio el Banco apoya cualquier iniciativa de esta Asamblea Legislativa
de reducir el costo de la energia eléctrica y reestructurar el sistema energético de la Isla,
entiende que algunas de las funciones que al presente se le delegan a la Comision,
podrian tener un efecto no deseado en la salud fiscal de la Autoridad de Energia
Eléctrica (“AEE” o la “Autoridad”). Ello, pues uno de los poderes y deberes de la
Comisién conforme al Proyecto es “[e]stablecer, fijar y aprobar las tarifas que le cobren
el o los proveedores de servicios de energia a sus clientes o consumidores”. Véase, Art.
5 (8) del P. del S. 837.

La habilidad de la AEE de establecer sus tarifas le ha permitido hasta el momento
mantener una clasificacién crediticia superior a aquella otorgada a los bonos de
obligaciones generales del Estado Libre Asociado de Puerto Rico, segiin confirmado por
la agencia Moody’s Investors Service (“Moody’s”) el 20 de junio de 2013. En el informe
emitido por dicha agencia clasificadora al degradar la clasificacion crediticia de la AEE,
se establecié que una de las fortalezas de la AEE era que “la Junta de Gobierno tiene
una autoridad absoluta de imponer sus tarifas”. Ello implica que la AEE tiene la
capacidad de manejar sus tarifas en caso de que las proyecciones de ingresos y gastos
para un afio determinado no se cumplan, de modo que no se afecte el servicio a los
consumidores ni el pago de la deuda. Aunque precisamente ese es uno de los
problemas que es necesario atajar -el que la Autoridad le traspase el costo de sus
ineficiencias al consumidor- desde un punto de vista financiero y de mercado, el que la
Junta de Gobierno de la AEE tenga esa capacidad, da mayor seguridad a la comunidad
inversora en relacion con el repago de la deuda de la corporacién publica, lo que ayuda
a que se mantenga la clasificacion crediticia.

El traspasar la capacidad de establecer las tarifas de energia eléctrica de la Autoridad a
la Comisién, podria acarrear la degradacion a nivel especulativo de los bonos de renta
de la Autoridad. Una degradacién a nivel especulativo, ademds de limitar atin mas el
acceso al mercado de la Autoridad impidiendo el que pueda continuar con sus planes
de mejoras capitales, conllevaria a su vez un requisito para la AEE de colocar colateral
en efectivo por una cantidad mayor a los $400 millones para los acuerdos de
intercambio de tasas de interés, (SWAPs por sus siglas en inglés). Al presente, la
Autoridad no tiene esos fondos separados para este escenario. Ademads, una
degradacién de los bonos de la AEE resultarfa en un aumento en los costos de
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financiamiento de esa entidad y una posible cancelacién (o no renovacién) de las lineas
de crédito de $750 millones que tiene la AEE con la banca privada para la compra de
combustible. Bajo este escenario, de no conseguirse un financiamiento alterno, la AEE
no podria cumplir con sus compromisos contractuales, lo cual resultaria en una
sindicatura forzada por los bonistas y un aumento en tarifa para los consumidores.

De hecho, el traspasar la facultad de establecer tarifas de la Autoridad a la Comision,
podria interpretarse como una violacién al Contrato de Fideicomiso entre la Autoridad
y los bonistas, en la medida en que dicho acuerdo parte de la premisa que es la Junta de
la Autoridad quien tiene la potestad de establecer tarifas. Para evitar que se pueda
interpretar que el traspaso de dicha facultad a la Comisién sea una violacién al Contrato
de Fideicomiso, habria que interpretar que los poderes de la Junta fueron transferidos
en su totalidad a la Comisién, mas ello serfa incompatible con el propésito del Proyecto
que es establecer a la Comisién como ente regulatorio de la Autoridad.

Por otro lado, el articulo 15 del Proyecto establece que, en caso de que un proveedor de
servicio de energia presente un cambio de tarifa a la Comisién, la Comisién podra
establecer tarifas temporeras que entraran en vigor a partir de los 60 dias de la fecha de
presentacion del cambio en tarifa propuesto. De igual forma indica que si la Comisién
determina que el cambio en tarifa propuesto es injusto, irrazonable (ambos conceptos
altamente subjetivos) y/o en violacién de esta Ley, la Comision emitird una orden
estableciendo y notificando la tarifa que el proveedor tendrd que cobrarle a los clientes
por el servicio. El Banco es del criterio que estos poderes afectarfan la capacidad de la
Autoridad de establecer sus tarifas, afectando igualmente su clasificacién crediticia.

Debido a lo anterior, el Banco no apoya la disposicién del Proyecto que le otorga a la
Comisién el poder de establecer y fijar tarifas. No obstante, el Banco apoya el que la
Comisién pueda, mediante otros mecanismos como lo puede ser el establecer
estandares de eficiencia, provocar el que la Autoridad mejore sus operaciones
convirtiéndolas en unas mas eficientes, repercutiendo ello en una reduccién en el costo
de energia que se le vende a los individuos y corporaciones.

De otra parte, en el articulo 5 (12) se establece que la Comisién tendré el poder y deber
de “fiscalizar y monitorear las emisiones de deuda de la AEE y asegurar que las mismas
no violen las leyes aplicables”. EL BGF, como agente fiscal del Estado Libre Asociado
de Puerto Rico, instrumentalidades y corporaciones ptblicas incluyendo a la AEE, tiene
esa funcién como parte de su ley organica, por lo que no es necesario delegarle ese
poder a la Comision.

En sintesis, el Banco apoya el que se cree un ente independiente que tenga injerencia en
ciertas actividades de la Autoridad en su funcién de implantar y fiscalizar el
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cumplimiento de la politica publica energética de nuestra Isla. No obstante, el BGF
entiende que es necesario enmendar el P. del S. 837 para que el establecimiento de la
Comisién no afecte negativamente la salud fiscal de la AEE.

Esperamos que nuestros comentarios le hayan sido de utilidad y estamos en la mejor
disposicion de contestar cualquier pregunta que tengan y de continuar aportando en su
labor legislativa en lo que considere necesario.

Cordialm te,

Jorge A. Clivillés
residente Ejecutivo y
Agente Fiscal General




