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Hicimos una auditoria de cumplimiento de la Autoridad de Asesoria Financieray
Agencia Fiscal de Puerto Rico (AAFAF)! para determinar si las emisiones de
bonos seleccionadas para examen se realizaron de acuerdo con la ley y la
reglamentacion aplicables. El uso de los fondos recibidos de dichas emisiones se
esta evaluando en una segunda auditoria, la cual, a la fecha de este Informe, no
ha culminado.

Esta auditoria la realizamos a base de los objetivos establecidos; y de la facultad
gue se nos confiere en el Articulo Ill, Seccién 22 de la Constitucién del Estado
Libre Asociado de Puerto Rico, y en la Ley Num. 9 del 24 de julio de 1952, seguin
enmendada; y en cumplimiento de nuestro Plan Anual de Auditorias.

iComo se realizo la auditoria y cual fue el periodo
cubierto?

Determinamos las entidades gubernamentales a ser evaluadas considerando la
materialidad en cuanto al importe y el uso de los fondos, el riesgo de las
transacciones con relacién a la susceptibilidad de los fondos identificados como
fuente de repago y si hubo un impago. Ademas, evaluamos los bonds volume,
los official statements, los estados financieros auditados, las divulgaciones sobre
impagos, los informes sobre la deuda del ELA, preparados por el BGF, y los
presupuestos aprobados. Como parte de nuestro examen, evaluamos los
estados financieros auditados de las entidades para los afios fiscales del 1999-00
al 2019-20.

La auditoria cubrié del 1 de enero de 2017 al 30 de junio de 2023. En algunos
aspectos se examinaron transacciones de fechas anteriores relacionadas con
ocho emisiones de bonos por $13,806,029,253 realizadas del 6 de marzo

de 2007 al 17 de marzo de 2014, de igual cantidad de entidades.

;De donde provienen los ingresos del Gobierno y como
se distribuyen?

El ingreso del ELA consiste principalmente de impuestos, tales como
contribuciones sobre ingresos, ventas y uso (IVU), propiedad y especiales.
Ademas, incluye el rembolso de impuestos especiales federales sobre bebidas
alcohdlicas y productos del tabaco, y derechos de aranceles recolectados por

el Gobierno Federal y rembolsados al ELA. Durante los afios fiscales del 1999-00
al 2019-20, los ingresos netos del Fondo General del ELA fueron por
$178,556,095,000, y fluctuaron entre $6,943,613,000 y $11,375,855,000

por afio.

L Es responsable de actuar como agente fiscal, asesor financiero y agente informatico del Estado Libre Asociado de Puerto Rico (ELA)
y sus corporaciones publicas, entidades, comisiones, autoridades municipales y subdivisiones politicas. Previo a su creacidn, el Banco
Gubernamental de Fomento para Puerto Rico (BGF) era responsable de dichas funciones. [Anejo 4]
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El ELA cuenta con cinco fondos gubernamentales mayores. Estos fondos son el
General, el del Servicio de la Deuda, el de Ingresos Especiales del Sistema de
Retiro de Empleados, el de Ingresos Especiales de la Corporacién del Fondo de
Interés Apremiante (COFINA) y del Servicio de la deuda COFINAZ.

Management’s Discussion and Analysis
Commonwealth of Puerto Rico

Basic Financial Statement and Required
Supplementary Information

Propiedad

Especiales

Ingresos del ELA

Servicio de
la deuda
COFINA

Servicio de
la deuda

Sistema de
Retiro

Fondo
General

El Fondo del Servicio de la Deuda contabiliza e informa los recursos financieros
gue estdan restringidos, comprometidos o asignados al gasto del principal, los
intereses y los costos relacionados con los bonos de obligaciones generales a
largo plazo?.

Principal Intereses Costos relacionados
con los bonos

Fondos principales del Gobierno

2 Los fondos del ELA eran contabilizados en el Fondo General, el Fondo de Ingresos Especiales, el Fondo del Servicio de la Deuday el
Fondo para Proyectos de Capital. Esto, previo a la creacidn del impuesto sobre ventas y uso. Para el afio fiscal 2010, se afiadieron los
fondos relacionados con la COFINA; y, en el afio fiscal 2018, se afiadié un fondo relacionado con los sistemas de retiro.

3 La deuda a largo plazo y los intereses que vencen el 1 de julio siguiente se contabilizan como un pasivo del fondo, si hay recursos
disponibles para su pago al 30 de junio.
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;Qué son los bonos, para qué se emiten, como se
califican y cual es su riesgo?

Los bonos son un instrumento financiero por el cual, el que los compra, esta
prestando su dinero a cambio de recibir pagos que incluyen intereses, durante
un plazo determinado. Los gobiernos emiten bonos para financiar proyectos y
operaciones.

Los bonos cuentan con una calificaciéon otorgada por una agencia calificadora. La
calificacion asignada indica el nivel de oportunidad de inversion del bono y varia
entre AAA (menos riesgo) hasta D (mas riesgo).

El riesgo al comprar un bono es que la entidad emisora no cuente con la
capacidad financiera para cumplir con el pago del principal y los intereses de los
bonos.

Datos sobre la deuda en Puerto Rico

El ELA y sus corporaciones publicas realizaron 207 emisiones de bonos* por
$133,548,245,252, del 9 de marzo de 2000 al 15 de junio de 2022, segln se
detalla a continuacion:

Entidad Importe Emisiones Series
ELA (general obligations) $35,320,622,210 35 52
Autoridad de Edificios Publicos de
Puerto Rico (AEP) 5,920,042,310 12 19

Autoridad para el Financiamiento
de la Infraestructura de

Puerto Rico (AFI) 3,607,827,916 6 11
COFINA 28,336,412,433 16 18
Fideicomiso de los Nifios 1,872,293,417 4 6

Sistema de Retiro de los
Empleados del Estado Libre
Asociado de Puerto Rico 2,947,648,343 3 3

BGF 13,347,905,000 21 24

Autoridad de Carreteras y
Transportacion de Puerto Rico

(ACT) 9,217,202,823 11 25
Autoridad de Energia Eléctrica de
Puerto Rico (AEE) 11,899,428,148 23 35

Autoridad de Acueductos y
Alcantarillados de Puerto Rico
(AAA) 8,264,104,456 10 15

Universidad de Puerto Rico (UPR) 746,150,000 2 3

4 Incluyen 282 series.



OC-25-39/PAGINA 7

Entidad Importe Emisiones Series

Autoridad del Distrito del Centro
de Convenciones de Puerto Rico

(ADCC) 468,800,000 1 1
Compaiiia de Fomento de
Industrial de Puerto Rico (CFl) 161,680,159 1 4

Autoridad para el Financiamiento
de Facilidades Industriales,
Turisticas, Educativas, Médicas y
de Control Ambiental de

Puerto Rico 1,539,583,973 33 33
Autoridad para el Financiamiento
Municipal de Puerto Rico 1,241,450,000 2 4
Autoridad para el Financiamiento
de la Vivienda de Puerto Rico 2,605,628,717 11 11

Corporacion para el
Financiamiento Publico de
Puerto Rico (Corporacion) 6,051,465,347

16 18
Total | $133,548,245,252 207 282

Emisiones del ELA y sus corporaciones publicas por cuatrienio®

2 ene. 21 al presente 2ene.97al2ene.01
$17,861,636,217 $4,471,370,993
13.37% 335%

2ene.17 al 2ene. 21
$13,621,776,817
10.20%

2 ene.01 al 2 ene. 05
$22,869,548,315
17.12%

2ene.13 al 2 ene. 17
$6,088,513,148
4.56 %

2 ene. 05 al 2 ene. 09
$32,380,209,374

24.25%
2ene.09al 2 ene. 13

$36,255,190,388
27.15%

® Para el cuatrienio del 2 de enero de 1997 al 2 de enero de 2001, incluimos emisiones a partir del 9 de marzo de 2000. Ademds, para
el cuatrienio del 2 de enero de 2021 al 2 de enero de 2025, incluimos emisiones hasta el 15 de junio de 2022.
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;Qué causo la crisis fiscal?

En los pasados afios, el ELA y sus corporaciones publicas fueron afectados por
las condiciones econdmicas prevalecientes; los costos del sistema de salud
publico; y el pago de las pensiones y del servicio de la deuda. Esto resultd en
una reduccion de los fondos disponibles para otros servicios esenciales. El alto
nivel de deuda y de las obligaciones de pensiones no financiadas del ELA, y la
consiguiente asignacion requerida de ingresos para pagarlas contribuyeron a
déficits presupuestarios que el ELA financid, lo que aumentd alin mas el total de
su deuda.

El ELA dependié de financiamientos a corto plazo, y de préstamos provisionales
del BGF, y otros instrumentos, lo que limité su liquidez y la del BGF; y aumenté
el riesgo de refinanciamiento a corto plazo. Estos factores resultaron en retrasos
en el pago por parte del ELA y sus entidades de las lineas de crédito pendientes
del BGF, retrasos que limitaron la capacidad del BGF de continuar brindando
liquidez al ELA. Ademas, afectaron negativamente sus calificaciones crediticias y
su capacidad para obtener financiamiento a tasas de interés razonables.

La Oficina de Gerencia y Presupuesto (OGP) define la deuda publica como la
cantidad de dinero adeudado al emitir bonos y notas en obligaciones generales
donde se haya empefiado el crédito y la buena fe del Gobierno de Puerto Rico,
cuyos pagos se sufragan con el Fondo General y el Fondo Especial Estatal.
Ademas, define la deuda extraconstitucional como la cantidad de dinero
adeudada por la administracion de una entidad publica, bien sea por servicios
recibidos o por préstamos otorgados donde no envuelve el crédito y la buena fe
del Gobierno de Puerto Rico, que se sufragan con aportaciones del Fondo
General o con el Fondo de Interés Apremiante (FIA).

Los niveles de la deuda extraconstitucional, aunque no afectaron el margen
prestatario, afectaron sustancialmente el crédito gubernamental. Esta situacion
se recrudecié durante el afio fiscal 2005-06, al excederse nuevamente los gastos
gubernamentales sobre los recaudos, creando la crisis gubernamental.

El ELA incurrié, durante las Ultimas décadas, en deudas para financiar su
operacion sin lograr identificar métodos efectivos para su repago. La utilizacién
de estrategias para financiar gastos operacionales con préstamos ocasiond un
problema de liquidez grave en el Gobierno.

Las corporaciones publicas tomaron dinero prestado para cubrir la insuficiencia
creada por la diferencia entre los ingresos y los gastos, lo que tuvo como
resultado que la mayoria operaran con pérdidas millonarias anualmente.

La brecha entre el nivel de gastos y las obligaciones del Fondo General, y los
ingresos netos generados fue cubierta también con préstamos de COFINA.

Los ingresos reales no alcanzaron los ingresos proyectados por el gobierno, y se
utilizaron ingresos no recurrentes para intentar cubrir las insuficiencias.
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Mediante la Ley 21-2016, segin enmendada, se otorgo al gobernador el poder
de declarar una situacidon de emergencia para el ELA y sus entidades, y declarar
una moratoria sobre el pago de sus respectivas obligaciones. Dicho poder fue
ejercido mediante la aprobacion de érdenes ejecutivas bajo las disposiciones de
esta ley.

El 30 de junio de 2016 el presidente de los Estados Unidos promulgé la Ley de
Estabilidad Econdmica, Administracion y Supervision de Puerto Rico (PROMESA,
por sus siglas en inglés), para permitir que Puerto Rico restructurara su deuda y
lograra responsabilidad fiscal. Ademas, para establecer la Junta de Supervision y
Administracion Financiera para Puerto Rico, y brindar un método para lograr la
responsabilidad fiscal y el acceso a los mercados de capital.

. . 4
Opinion
Cualificada
Las pruebas efectuadas y la evidencia en nuestro poder revelaron que la
aprobacién de las emisiones de bonos y el establecimiento de las fuentes de
repago objeto de este Informe se realizaron, en todos los aspectos significativos,

de acuerdo con la ley y la reglamentacion aplicables; excepto por los resultados
y el comentario especial incluidos en este Informe.

Objetivos
Especificos

1)  ¢élas emisiones de deuda eran legales Si
al momento de realizarlas?

2)  ¢élas emisiones de deuda fueron Si
aprobadas de acuerdo con las leyes y
la reglamentacion aplicables?

3)  ¢lafuente de repago fue establecida Si
de acuerdo con las leyes aplicables?

i Asuntos relevantes

se incluyenen la
Parte I, Resultado 2;

y en la Partelll,
resultados del 2 al 4

4)  ¢ilaentidad emisora establecié una S
fuente de repago para la deuda?

5) ¢La entidad emisora recibio los No Parte |, resultados 1,
ingresos necesarios para el pago de la 3y4; Partelll,
deuda? resultados 1y 2;y

Parte lll, Resultado 1

6 Seguin establecido en los documentos de las emisiones de bonos.

General

Determinar si las operaciones fiscales de
la AAFAF se efectuaron de acuerdo con la
ley y la reglamentacidn aplicables.
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¢;La aprobacion de las emisiones de bonos y el
establecimiento de las fuentes de repago se realizaron
de acuerdo con las leyes y la reglamentacion aplicables?

Evaluamos el proceso de aprobacién y el establecimiento de las fuentes de
repago de ocho emisiones de bonos por $13,806,029,253, realizadas entre el
6 de marzo de 2007 y el 17 de marzo de 2014, segun se detalla a continuacion:

N ACT - $2,184,860,553 - Puerto Rico '
T Highway Revenue Bonds Series M; COFINA - $4,118,153,700 - Sales
Transportation Revenue Refunding Tax Revenue Bonds, First
Bonds Series N; Highway Revenue Subordinate Series 2009A (18 de
Bonds Series CC (6 de marzo junio de 2009)
| de 2007) ]
[
S
’ " AEE - $822,210,000 - Power AEP- $303,945,000 - Government
! ' Revenue Bonds, Series XX (7 de Facilities Revenue Bonds Series S

abril de 2010) (24 de agosto de 2011)

I\

AFI - $669,215,000 - Revenue BGF - $1,796,980,000 - Senior
Bonds (Ports Authority Project) Notes 2011 Series Hy | (28 de
Series 2011 A, By C (28 de diciembre de 2011y 12 de enero
= diciembre de 2011) ‘ de 2012)
l l
’ ion - - P
0T oot pproprston | S F1A-$3500,000000 - Genera
Bonds Series 2012A o (Q o Obligation Bonds of 2014 Series A
S = (17 de marzo de 2014)
(28 de junio de 2012)

Las leyes creadoras de las entidades gubernamentales otorgaron el poder y la
facultad de realizar emisiones de bonos. Ademas, en dichas leyes y en los official
statements de las emisiones de bonos se establecieron las fuentes de repago
comprometidas para su pago. Mediante leyes, resoluciones de los cuerpos
directivos, y funcionarios de las entidades y del BGF, se aprobaron dichas
emisiones.

A continuacion, se incluyen los asuntos relevantes identificados, los cuales
hemos dividido en tres partes, segun el origen de la fuente de repago
identificada en las emisiones de bonos:



-V
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Parte 1 Parte 2 Parte 3

Asignaciones Impuestos Ingresos
legislativas propios

Este Informe esta disponible en nuestra pagina en Internet: www.ocpr.gov.pr.


http://www.ocpr.gov.pr/

Asignaciones
legisiativas

y




Criterio
Articulo 2 (f) de la Ley Num. 230 de 1974
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Esta primera parte contiene los resultados del examen que realizamos de los

objetivos de auditoria relacionados con el cumplimiento de leyes y reglamentos

aplicables a la emisién de bonos del ELA, la Corporacién y la AEP. De las ocho
emisiones evaluadas en esta auditoria, en esta primera parte presentamos el
resultado de la evaluacion de tres emisiones, para las cuales se determind que
la fuente de repago serian fondos de asignaciones legislativas. El uso dado a
dichas emisiones se presentara en un préoximo informe.

Resultados
1- Déficit por $10,665,225,000 del Fondo General

La politica publica del Gobierno de Puerto Rico con relacion al control y la
contabilidad de los fondos y propiedad publica establece que debe existir el
control previo de todas las operaciones del gobierno; el cual se debe
desarrollar dentro de cada dependencia, entidad corporativa o cuerpo
legislativo para que sirva al jefe de la dependencia, entidad corporativa o
cuerpo legislativo en el desarrollo de programas que se le hayan
encomendado.

El principal oficial de Finanzas Publicas (CFO) es asesor financiero y fiscal
del Gobernador, supervisa y coordina los esfuerzos de la OGP, del
Departamento de Hacienda, de la AAFAF, entre otras entidades, para
cumplir la politica publica fiscal y financiera de la administracion.

Del 5 de abril de 2000 al 15 de marzo de 20227, el ELA realizd 35 emisiones
de bonos por $35,320,622,210 con el uso propuesto de realizar mejoras
capitales, el pago de lineas de crédito, el refinanciamiento de bonos, entre
otros.

Emisiones del ELA por cuatrienio

2 ene, 01al 2 ene. 05
£6,178,935,000
17 %

2 ene.97al 2 ene. 01 2 ene.05al 2 ene. 09
$530,910,993 54,003,325,000

2 ene.21al 2 ene. 25
$16,130,441,217
46 %

2 ene.13al 2 ene. 17
$3,500,000,000
10 %

7'El 13 de mayo de 2017 la Junta de Supervisién y Administracién Financiera de Puerto Rico, creada por la Ley PROMESA, presentd
una peticién de alivio bajo el Titulo Ill. El 18 de enero de 2022 el Tribunal emitié una orden que confirma el Octavo Plan de Ajuste
Enmendado del ELA, el cual entré en vigor el 15 de marzo de 2022. Este Plan requeria la emisién de nuevos bonos de obligacién
general e instrumentos de valor contingente (CVI). El 15 de marzo de 2022 el ELA realizé dos emisiones de bonos (tres series)

por $16,130,441,217.
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USOS PROPUESTOS DE LAS EMISIONES DEL ELA

Refinanciamiento de bonos 1 $101,695,000

Distintos Programas autorizados y el repago de linea de crédito 1 $111,330,000

Refinanciamiento de lineas de crédito = $374,640,000
Rembolso de lineas de crédito = $468,515,000
Cancelacion de bonos =m $652,770,993
Rembolso lineas de crédito y bonos === $2 085,045,000
Pago lineas de crédito/rembolso de bonos e $2,733,460,000

Pago lineas de crédito/refinanciamiento de bonos = $3,500,000,000

Rembolso de bonos e——  $4.,527,255,000

Mejoras capitales —————— | S4,635,470,000

Reestructurar deuda S —— SSSS———SSS

El examen realizado reveld que:

a.

Para los afios fiscales del 1999-00 al 2015-16, el Fondo del Servicio de la
Deuda tuvo ingresos por $2,872,926,000 en lugar de los $9,929,870,000
requeridos. Esto es $7,056,944,000 menos de lo necesario. El Fondo
incurrio en otras fuentes de financiamiento por $10,160,212,000 para
poder realizar los pagos requeridos. Durante los afios fiscales

del 2016-17 al 2019-20, no pudo obtener otras fuentes de
financiamiento.

Durante los afios fiscales del 2010-11 al 2019-20, el Fondo General no
tuvo fondos en la reserva para el pago del servicio de la deuda®.

El balance de la partida de bonos por pagar aumenté un 398 %. De
$7,097,295,000, en el afio fiscal 1999-00, a $ 35,323,296,000, en el
2019-20; un aumento de $28,226,001,000.

Durante los afos fiscales 2001-02 al 2013-14, el Fondo General tuvo un
déficit por $10,665,225,000°. Esto, a pesar de identificar otras fuentes
de financiamiento®® por $19,763,075,000 para cubrir sus costos
operacionales. Los déficits anuales, durante dicho periodo, fluctuaron
entre $80,183,000 y $2,011,026,000, segun se indica:

$16,130,441,217

ELELA no pagd el principal
por $1,920,700,853 y los
intereses por
$3,474,617,712, de sus
emisiones de bonos, del

1 de agosto de 2016 al 1
de marzo de 2022.

8 Las reservas son aquellas partes del saldo del fondo que no estén disponibles para la asignacidn de gastos o estan segregadas
legalmente para un uso futuro especifico.

% En el afio fiscal 2001-02, el balance del Fondo General fue $173,427,000.

106in considerar estas otras fuentes de financiamiento el déficit fue por $22,119,151,000.
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Déficits anuales

2005-06
*($383,755,000)

2002-03 2003-04 2004-05
*($80,183,000) *($365,950,000) *($511,271,000)

2009-10
*($547,296,000)

2006-07 2007-08 2008-09
«($511,158,000) «($1,770,885,000) «($1,435,627,000)

2013-14
«($1,863,885,000)

2010-11 2011-12 2012-13
«($251,060,000) «($1,106,556,000) «($2,011,026,000)

e. Elindice de endeudamiento® del ELA incrementd de 87 % en el afio
fiscal 1999-00 a 114 % en el 2015-16, por lo que tenia mas deuda que
activos. Dicho indice de endeudamiento fluctud entre 87 y 173 %, segun
se detalla por afio fiscal:

El ELA enfrenté una prolongada recesion econdmica, un alto desempleo, una

disminucion de la poblacion, y altos niveles de deuda y de obligaciones
Recomendaciones 1,2y delad4ala? P dy . y &
e pensiones.

11 Se define como la relacién entre la deuda y los activos totales, expresada en porcentaje. Puede interpretarse como la proporcidn
de los activos de una empresa que se financia con deuda.
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2 - Emision de bonos por $3,500 millones en el limite del margen prestatario

El ELA tiene el poder para contraer y autorizar deudas, segun sea dispuesto Criterio
por la Asamblea Legislativa. La Constitucidon del ELA establece que el pago Seccién 2 del Articulo VI de Ia
anual por concepto de bonos no puede exceder el 15 % del promedio de los Constitucién del ELA

ingresos de los dos afnos fiscales anteriores.

De las 35 emisiones indicadas en el Resultado 1, evaluamos la General
Obligation Bonds of 2014 Series A por $3,500,000,000. Esta fue aprobada en
la Resolucion 10267 de la Junta de Directores del BGF del 11 de marzo

de 2014. Ademas, mediante la Ley 34-2014, |la Asamblea Legislativa y el
entonces gobernador de Puerto Rico la autorizaron. El 17 de marzo

de 2014 se realizd la emisidn de los bonos y se establecié el uso propuesto
de los fondos.

En la Ley 34-2014 se establece que la emisidn era para restablecer las Criterios
finanzas del ELA y activar la economia de la isla, estableciendo las bases Articulo 1 de la Ley 34-2014
para recuperar nuevamente el crédito del ELA, y cumplir con las multiples

obligaciones financieras. Ademas, se establece que el uso propuesto de los

fondos devengados de la emisidn era para, entre otras cosas, el pago de

todo o parte del principal e intereses de la deuda, y de cualquier obligacion

del ELA, y del principal e intereses de cualquier deuda u obligacidn contraida

por cualquier corporacidn publica, con el propésito de cubrir o financiar una

porcién del déficit del ELA. Se establece, ademas, que la buena fe, el crédito

y el poder de imponer contribuciones del ELA quedan irrevocablemente

empenados para el pago del principal y los intereses sobre los bonos

emitidos. Dicha emisidn se utilizd, ademas, para refinanciar algunos de los

bonos de obligacidn general en circulacién del ELA.

La calificacién otorgada a la emisién se basa en la informacidn financiera
gue proporciona la entidad emisora. Dos casas calificadoras expresaron que
una buena o mala calificacién no debe entenderse como un consejo de
inversion, financiero o de otro tipo, y no se debe ni se puede confiar en la
calificacion como tal. Las agencias calificadoras no realizan auditorias de la
informacién financiera proporcionada.

La evaluacidn realizada de dicha emisidn reveld que el margen prestatario®? El margen prestatario
del ELA en el 2013 estaba comprometido en un 11.94 % y subié hasta un . g -
14.77 % en el 2015. De forma paralela, el Servicio de la Deuda del ELA pasé d/spon/ble del ELA en el arfio
de $965,950,823 en el afio fiscal 2012-13, a $1,166,467,851 y fiscal 2014-15 se redujo
$1,263,437,354 en los afios fiscales 2013-14 y 2014-15. A continuacidn se a.23 %

detalla el cdmputo del margen prestatario:

12 Se calcula utilizando una férmula establecida en la Constitucién de Puerto Rico, segun realizada por el BGF. Nuestros auditores
calcularon dichos margenes utilizando los ingresos de los estados financieros auditados del ELA.



Margen Margen

Ao fiscal ProrI\edlo |ng'resos 15% Servicio de prestatario prestatario
2 aiios anteriores la deuda . . .
comprometido disponible
2012-13 $8,092,986,500 $1,213,947,975 $965,950,823 11.94 % 3.06 %
2013-14 $8,336,097,000 $1,250,414,550 $1,166,467,851 13.99% 1.01%
2014-15 $8,551,640,000 $1,282,746,000 $1,263,437,354 14.77 % 0.23%

Recomendaciones 1,2y delad4ala?

A base de la informacidn provista y la confirmacion del calculo del BGF, el
ELA no sobrepasd el 15 % del promedio de los ingresos de los 2 afos fiscales
anteriores.

Las agencias calificadoras evaluaron la General Obligation Bonds of 2014
Series A por $3,500,000,000 y le otorgaron las siguientes calificaciones:
[Anejo 1]

Moody's Investors Standard & Poor's
Services Rating Services

Fitch Ratings

El alto nivel de deuda afectd negativamente las calificaciones crediticias y su
capacidad para obtener financiamientos con intereses favorables.

Comentarios de la gerencia

[...] todas las emisiones y/o intercambios de deuda
posteriores a la entrada en vigor de PROMESA fueron
emitidas bajo la supervision de AAFAF, en su calidad de
agente fiscal y asesor financiero, al amparo de los
mecanismos de restructuracién disponibles bajo PROMESA y
bajo la supervision de la Junta de Supervision [...]. [sic]
[Resultados 1y 2]

—subdirector ejecutivo de la AAFAF
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3 - Fondos no recibidos para el pago de la deuda de la Corporacion

El BGF fue creado con el propédsito fundamental de actuar como agente
fiscal, agente pagador y agente consultivo financiero o informativo del ELA;
de las agencias, entidades, comisiones, autoridades, municipios y
subdivisiones politicas de Puerto Rico; del Gobernador de Puerto Rico; del
Consejo Ejecutivo de Puerto Rico; y del Tesorero de Puerto Rico.

En el Articulo 2 Cuarto (J)(1) de la Ley Num. 17 de 1948, segiin enmendada,
se establece que el BGF puede crear empresas subsidiarias o afiliadas
mediante resolucién de la Junta de Directores para el desempefio de sus
funciones o para cumplir con sus propdsitos institucionales. Las subsidiarias
constituyen entidades gubernamentales del ELA independientes y
separadas del BGF, y tienen los poderes, los derechos, las funciones y los
deberes conferidos al BGF en la Ley Num. 17, y aquellos delegados por la
Junta de Directores.

Mediante la Resolucion 5044 de 1984, |la Junta de Directores del BGF cred la
Corporacién para el Financiamiento Publico de Puerto Rico como una
subsidiaria del BGF. Su funcién es proveer un método alterno de
financiamiento a las agencias, las entidades, las comisiones, las autoridades,
los municipios u otras subdivisiones politicas de Puerto Rico. Las
operaciones principales de la Corporacidn consisten en emitir bonos de
asignaciones especiales que son considerados como deuda sin compromiso.
Los bonos de asignaciones especiales son obligaciones especiales y limitadas
de la Corporacion, las cuales son pagados con asignaciones legislativas del
ELA, excepto aquellos que son pagados con los ingresos de inversiones®®. La
Junta de Directores de la Corporacién autorizaba la emision de los bonos.

En las secciones 3 (a) y 5 de la Resolucion 5044 de 1984 se dispone que la
Corporacién no tenia facultad legal alguna para pignorar el crédito del ELA o
del BGF para el pago de cualquiera de sus deudas u otras obligaciones.
Dicha entidad es responsable del pago del principal o los intereses de
cualquier bono emitido, o de cualquier deuda, a menos que estuviesen
expresamente garantizados por el BGF u otra entidad publica.

Del 31 de mayo de 2000 al 28 de junio de 2012, la Corporacion realizd

16 emisiones de bonos** por $6,051,465,347. El uso propuesto de las
emisiones fue comprar y saldar las deudas vigentes en el BGF de
departamentos, agencias, entidades y corporaciones publicas del ELA, y el
refinanciamiento de bonos.

13 Consisten en los fondos recibidos del pago del principal y de los intereses de los titulos publicos adquiridos por esta, o del
producto de la venta de dichos valores, o cualquier otro fondo o activos de la Corporacion.

¥ Incluyen 18 series.
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Emisiones de la Corporacidén por cuatrienio

2 ene. 09 al 2 ene. 13 2 ene. 97 al 2 ene. 01

$1,090,740,000 $120,000,000
18 % 2%
2 ene. 05 al 2 ene. 09
$39,759,000
1%

Uso propuesto para las emisiones de la Corporacion

$2,447,190,326 Comprar deudas del BGF para saldar préstamos de departamentos, agencias, entidades y corporaciones publicas
’ ’ ’ del ELA. ($580,071,037 relacionados con la Ley 164-2001)

$1,763,690,000 Refinanciarbonos. ($410,665,000 relacionados con la Ley 164-2001)

$437,645,000 Comprar bonos. (Ley 164-2001)

$356,680,000 Comprar deuda de la AAA al BGF.
$272,560,000

Refinanciar bonos emitidos para comprar deuda al BGF de la Autoridad de Transporte Maritimo de
Puerto Ricoy las Islas Municipio.

$242,430,000 Compra de bonos y pago de principal e intereses. (Ley 164-2001)
$175,761,234 Redimir bonos.

$120,000,000 Rembolso de bonos emitidos para comprar deuda del Departamento de Salud.

$61,244,787 Refinanciar bonos emitidos para restructurar préstamos del Departamento de Hacienda con el BGF.

$47,935,000 Comprar deuda de la Autoridad de Tierras de Puerto Rico al BGF. (Ley 164-2001)

$40,750,000 Comprar deuda del Departamento de Salud.

$39,759,000 Rehabilitacidn de edificios, equipo, desarrollo, e implementacion de curriculo académico y adiestramiento en
% % tecnologia a las academias.

533;320;000 Saldar nota de la AAA.

$12,500,000 Comprar deuda del Departamento de Salud al BGF. (Ley 164-2001)

Criterio La Ley 164-2001, segin enmendada, se cred con el propdsito de, entre otras
Articulo 3 de la Ley 164-2001 cosas, establecer un mecanismo de repago ordenado, consolidar aquellas
asignaciones presupuestarias ya aprobadas para el repago de algunos de
estos préstamos del BGF, y aprobar la fuente de repago para aquellos
adelantos, compromisos, préstamos u obligaciones que no tenian fuente de
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repago®. En el Articulo 3 de esta Ley se establece que el ELA honrara el
pago de principal, intereses y cualquier otro pago, mediante asignaciones
presupuestarias hechas por la Asamblea Legislativa en los presupuestos
funcionales de cada afio fiscal, comenzando con el afio fiscal 2001-02, por

los préximos 30 afios. Ademas, se establece que el importe de la asignacion

no excederia $225,000,000 y se harian por el periodo que fuese necesario

para saldar los mismos, pero dicho periodo no excedera de 30 afios fiscales.

En la Resolucion EC-2012-01 del Comité Ejecutivo de la Junta de Directores
de la Corporacién y en la Resolucion EC-2012-55 del Comité Ejecutivo de la
Junta de Directores del BGF del 13 de junio de 2012 se aprobd la emision
Commonwealth Appropriation Bonds 2012 Series A por $410,665,000. El

28 de junio de 2012 se realizé la emisidn de los bonos y se establecié que el
uso propuesto era refinanciar parte de los bonos vigentes de la Corporacion.

Segln un asesor del presidente del BGF, la emisidon permitiria tomar

ventajas de las bajas tasas de interés vigentes en el mercado local y un alivio

presupuestario. Ademads, maximizaria ahorros en el servicio de la deuda y
proporcionaria un alivio en el pago del servicio de la deuda para los

proximos afios fiscales en curso.

El examen de la fuente de repago de la emision revelé que para el afio
fiscal 2015-16, la Corporacidn no recibié los fondos necesarios para el
pago del principal e intereses de los bonos vigentes, incluidos los bonos
emitidos el 28 de junio de 2012. Esto, a pesar de lo establecido en la

Ley 164-2001. Esta asignacion representaba la Unica fuente de repago de

dichos bonos.

El 6y 12 de junio de 2012 las agencias calificadoras evaluaron la emisién y
concluyeron que el riesgo crediticio era moderado, que la emisién podia
tener caracteristicas especulativas, y que condiciones econdmicas adversas
0 cambios circunstanciales podian ocasionar el debilitamiento de la
capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.

[Anejo 2]

Moody's Investors Services
Baa2

Las obligaciones con calificacion Baa
estan sujetas a un riesgo crediticio
moderado. Se consideran de grado
medio y, como tales, pueden tener

caracteristicas especulativas. Los
calificados 2 tienen una gran capacidad

para pagar obligaciones de deuda a

corto plazo.

I
Standard & Poor's Rating
Services
BBB-

Presenta pardametros de proteccién
adecuados. Sin embargo, es mas
probable que condiciones econdmicas
adversas o cambios circunstanciales
conduzcan al debilitamiento de la
capacidad del emisor para cumplir con
sus compromisos financieros sobre la
obligacion. El modificador (-) muestra
su posicion dentro de la calificacion.

La Corporacion no tuvo
disponible los fondos para
el pago de deuda de bonos
por $517,993,363, de los
cuales $202,145,000
correspondian al principal y
$315,848,363 a intereses.

15 De 27 de junio de 2002 al 28 de junio de 2012, la Corporacidn realizé seis emisiones de bonos por $1,731,246,037 relacionadas
con la Ley 164-2001. Dichas emisiones de bonos fluctuaron entre $12,500,000 y $580,071,037.

16 Conforme a la Ley 21-2016, el entonces gobernador de Puerto Rico emitié una serie de érdenes ejecutivas para declarar un
periodo de emergencia, una moratoria y varias otras medidas con respecto a ciertas obligaciones del Gobierno de Puerto Ricoy
varias de sus entidades, incluida la Corporacion.
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Una situacidn similar se comento en el Informe de Auditoria RF-16-01 del
5 de noviembre de 2015.

La Asamblea Legislativa no incluyé en el presupuesto aprobado correspondiente al
afio fiscal 2015-16 los fondos requeridos para el pago de la deuda de la
Corporacion.

Comentarios de la gerencia

[...] reconozco y agradezco el esfuerzo de la Oficina del
Contralor de Puerto Rico ... de recopilar y resumir los
eventos, parte de los actores y las emisiones de bonos que
han tenido como resultado, entre otras realidades, la
presencia de la Junta de Supervision Fiscal y la supremacia
de la Ley PROMESA en nuestra Isla [...]. [sic] [Resultado 3]

—presidente de la Cdmara de Representantes

[...] Se reconoce que el gobierno del Estado Libre Asociado
de Puerto Rico incurrié en una deuda para allegar fondos a la
CFP mediante la emision de bonos en el 2012. También se
reconoce que la Ley 164-2001 establecio el deber de la
Asamblea Legislativa de asignar en el presupuesto de gastos
de funcionamiento del gobierno los recursos necesarios para
honrar el pago del principal e intereses de esta deuda. Sin
embargo, cabe enfatizar que... la vigencia de la Ley 164-2001
guedod en suspenso para todos los fines practicos. [sic]

[...] EI Senado de Puerto Rico cumplié cabalmente con los
procesos de aprobacion del presupuesto gubernamental,
conforme a los criterios y procedimientos establecidos en la
Ley federal PROMESA, mecanismo que a su vez dejé en
suspenso la vigencia de la Ley 164-2001 de la cual se plantea
un alegado incumplimiento. [sic] [Resultado 3]

—presidente del Senado

4 - Fondos insuficientes por $1,290 millones para el pago del servicio de la
deuda y pérdidas operacionales por $769 millones de la AEP

La AEP fue creada mediante la Ley Num. 56 de 1958, seglin enmendada, con
el propdsito principal de satisfacer las necesidades de estructuras e
instalaciones fisicas de las agencias gubernamentales que tienen a su cargo
la educacidn, la seguridad y el bienestar de los ciudadanos; y conservar y
mantener en éptimas condiciones los edificios que esta administra. Esto,
mediante el disefio, la preparacién de planos, la construccién y la
conservacion de los edificios.
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La AEP tiene el poder para tomar dinero a préstamo, emitir bonos para
cualquiera de sus fines corporativos, y garantizar el pago de estos <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>