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Hicimos una auditoría de cumplimiento de la Autoridad de Asesoría Financiera y 
Agencia Fiscal de Puerto Rico (AAFAF)1 para determinar si las emisiones de 
bonos seleccionadas para examen se realizaron de acuerdo con la ley y la 
reglamentación aplicables. El uso de los fondos recibidos de dichas emisiones se 
está evaluando en una segunda auditoría, la cual, a la fecha de este Informe, no 
ha culminado.   
Esta auditoría la realizamos a base de los objetivos establecidos; y de la facultad 
que se nos confiere en el Artículo III, Sección 22 de la Constitución del Estado 
Libre Asociado de Puerto Rico, y en la Ley Núm. 9 del 24 de julio de 1952, según 
enmendada; y en cumplimiento de nuestro Plan Anual de Auditorías. 

¿Cómo se realizó la auditoría y cuál fue el período 
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 relación a la susceptibilidad de los fondos identificados como 
fuente de repago y si hubo un impago. Además, 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 años fiscales del 1999-00 
al 2019-20. 
La auditoría cubrió 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 dónde provienen los ingresos del Gobierno y cómo 
se distribuyen? 
El ingreso del ELA consiste principalmente de impuestos, tales como 
contribuciones sobre ingresos, ventas y uso (IVU), propiedad y especiales. 
Además, incluye el rembolso de impuestos especiales federales sobre bebidas 
alcohólicas y productos del tabaco, y derechos de aranceles recolectados por  
el Gobierno Federal y rembolsados al ELA. Durante los años 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 año.  
 

 
 

1 Es responsable de actuar como agente fiscal, asesor financiero y agente informático del Estado Libre Asociado de Puerto Rico (ELA) 
y sus corporaciones públicas, entidades, comisiones, autoridades municipales y subdivisiones políticas. Previo a su creación, el Banco 
Gubernamental de Fomento para Puerto Rico (BGF) era responsable de dichas funciones. [Anejo 4] 

A todos los funcionarios y exfuncionarios 
que estuvieron disponible para 

proveernos la información necesaria para 
llevar a cabo esta auditoría, y a los 

empleados de la AAFAF, les agradecemos 
su cooperación y les exhortamos a velar 

por el cumplimiento de la ley y la 
reglamentación aplicables, y a promover 

el uso efectivo, económico, eficiente y 
ético de los recursos del Gobierno en 

beneficio de nuestro Pueblo.  
Aprobado por: 

 
 
 

Oficina del Contralor de Puerto Rico 
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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 Corporación del Fondo de 
Interés Apremiante (COFINA) y del Servicio de la deuda COFINA2.  

 
 

 
El Fondo del Servicio de la Deuda contabiliza e informa los recursos financieros 
que están restringidos, comprometidos o asignados al gasto del principal, los 
intereses y los costos relacionados con los bonos de obligaciones generales a 
largo plazo3. 

 

 
 
 
 

 

 
 
2 Los fondos del ELA eran contabilizados en el Fondo General, el Fondo de Ingresos Especiales, el Fondo del Servicio de la Deuda y el 
Fondo para Proyectos de Capital. Esto, previo a la creación del impuesto sobre ventas y uso. Para el año fiscal 2010, se añadieron los 
fondos relacionados con la COFINA; y, en el año fiscal 2018, se añadió 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. 

Ingresos del ELA

Especiales

IVU
Propiedad

Management’s Discussion and Analysis 
Commonwealth of Puerto Rico 

Basic Financial Statement and Required 
Supplementary Information 

   
Principal Intereses Costos relacionados 

con los bonos 

     
Servicio de 

la deuda 
Fondo 

General 
Sistema de 

Retiro COFINA 
Servicio de 

la deuda  
COFINA 

Fondos principales del Gobierno 
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¿Qué son los bonos, para qué se emiten, cómo se 
califican y cuál es su riesgo? 
Los bonos son un instrumento financiero por el cual, el que los compra, está 
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 calificación otorgada por una agencia calificadora. La 
calificación asignada indica el nivel de oportunidad de inversión del bono y varía 
entre AAA (menos riesgo) hasta D (más 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 públicas realizaron 207 emisiones de bonos4 por 
$133,548,245,252, del 9 de marzo de 2000 al 15 de junio de 2022, según se 
detalla a continuación: 

Entidad Importe Emisiones Series 

ELA (general obligations) $35,320,622,210 35 52 
Autoridad de Edificios Públicos 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 Niños 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 
Transportación de Puerto Rico 
(ACT) 9,217,202,823 11 25 
Autoridad de Energía 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.  
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Entidad Importe Emisiones Series 
Autoridad del Distrito del Centro 
de Convenciones de Puerto Rico 
(ADCC) 468,800,000 1 1 
Compañía de Fomento de 
Industrial de Puerto Rico (CFI) 161,680,159 1 4 
Autoridad para el Financiamiento 
de Facilidades Industriales, 
Turísticas, 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 
Corporación para el 
Financiamiento Público de  
Puerto Rico (Corporación)       6,051,465,347 16 18 

Total $133,548,245,252 207 282 

Emisiones del ELA y sus corporaciones públicas por cuatrienio5 

 

 

 
 
5 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. Además, para 
el cuatrienio del 2 de enero de 2021 al 2 de enero de 2025, incluimos emisiones hasta el 15 de junio de 2022. 

2 ene. 97 al 2 ene. 01 
$4,471,370,993 

3.35 %

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

17.12 %

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

24.25 %
2 ene. 09 al 2 ene. 13 

$36,255,190,388 
27.15 %

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

4.56 %

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

10.20 %

2 ene. 21 al presente
$17,861,636,217 

13.37 %
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¿Qué causó la crisis fiscal? 

En los pasados años, el ELA y sus corporaciones públicas fueron afectados por 
las condiciones económicas prevalecientes; los costos del sistema de salud 
público; y el pago de las pensiones y del servicio de la deuda. Esto resultó en 
una reducción 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 asignación requerida de ingresos para pagarlas contribuyeron a 
déficits presupuestarios que el ELA financió, lo que aumentó aún más el total de 
su deuda. 
El ELA dependió de financiamientos a corto plazo, y de préstamos provisionales 
del BGF, y otros instrumentos, lo que limitó su liquidez y la del BGF; y aumentó 
el riesgo de refinanciamiento a corto plazo. Estos factores resultaron en retrasos 
en el pago por parte del ELA y sus entidades de las líneas de crédito pendientes 
del BGF, retrasos que limitaron la capacidad del BGF de continuar brindando 
liquidez al ELA. Además, 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 pública como la 
cantidad de dinero adeudado al emitir bonos y notas en obligaciones generales 
donde se haya empeñado el crédito y la buena fe del Gobierno de Puerto Rico, 
cuyos pagos se sufragan con el Fondo General y el Fondo Especial Estatal. 
Además, define la deuda extraconstitucional como la cantidad de dinero 
adeudada por la administración de una entidad pública, 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 situación 
se recrudeció durante el año fiscal 2005-06, al excederse nuevamente los gastos 
gubernamentales sobre los recaudos, creando la crisis gubernamental. 
El ELA incurrió, durante las últimas décadas, en deudas para financiar su 
operación sin lograr identificar métodos efectivos para su repago. La utilización 
de estrategias para financiar gastos operacionales con préstamos ocasionó un 
problema de liquidez grave en el Gobierno. 
Las corporaciones públicas tomaron dinero prestado para cubrir la insuficiencia 
creada por la diferencia entre los ingresos y los gastos, lo que tuvo como 
resultado que la mayoría 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, según enmendada, se otorgó al gobernador el poder 
de declarar una situación 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 aprobación de órdenes ejecutivas bajo las disposiciones de 
esta ley. 
El 30 de junio de 2016 el presidente de los Estados Unidos promulgó la Ley de 
Estabilidad Económica, Administración y Supervisión de Puerto Rico (PROMESA, 
por sus siglas en inglés), para permitir que Puerto Rico restructurara su deuda y 
lograra responsabilidad fiscal. Además, para establecer la Junta de Supervisión y 
Administración Financiera para Puerto Rico, y brindar un método para lograr la 
responsabilidad fiscal y el acceso a los mercados de capital. 

Opinión 
Cualificada 
Las pruebas efectuadas y la evidencia en nuestro poder revelaron que la 
aprobación 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 reglamentación aplicables; excepto por los resultados 
y el comentario especial incluidos en este Informe. 

Objetivos  
Específicos 

1) ¿Las emisiones de deuda eran legales 
al momento de realizarlas? 

Sí  

2) ¿Las emisiones de deuda fueron 
aprobadas de acuerdo con las leyes y 
la reglamentación aplicables? 

Sí  

3) ¿La fuente de repago fue establecida 
de acuerdo con las leyes aplicables? 

Sí  

4) ¿La entidad emisora estableció una 
fuente de repago para la deuda? 

Sí6 Asuntos relevantes 
se incluyen en la 

Parte I, Resultado 2; 
y en la Parte III, 

resultados del 2 al 4  
5) ¿La entidad emisora recibió los 

ingresos necesarios para el pago de la 
deuda? 

No Parte I, resultados 1, 
3 y 4; Parte II, 

resultados 1 y 2; y 
Parte III, Resultado 1 

 
 
6 Según 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 reglamentación aplicables. 
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¿La aprobación de las emisiones de bonos y el 
establecimiento de las fuentes de repago se realizaron 
de acuerdo con las leyes y la reglamentación aplicables? 
Evaluamos el proceso de aprobación 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, según se detalla a continuación: 

 
Las leyes creadoras de las entidades gubernamentales otorgaron el poder y la 
facultad de realizar emisiones de bonos. Además, 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 continuación, se incluyen los asuntos relevantes identificados, los cuales 
hemos dividido en tres partes, según el origen de la fuente de repago 
identificada en las emisiones de bonos: 

ACT - $2,184,860,553 - Puerto Rico 
Highway Revenue Bonds Series M; 
Transportation Revenue Refunding 
Bonds Series N; Highway Revenue 
Bonds Series CC (6 de marzo 
de 2007)

COFINA - $4,118,153,700 - Sales 
Tax Revenue Bonds, First 
Subordinate Series 2009A (18 de 
junio de 2009)

AEE - $822,210,000 - Power 
Revenue Bonds, Series XX (7 de 
abril de 2010)

AEP- $303,945,000 - Government 
Facilities Revenue Bonds Series S 
(24 de agosto de 2011)

AFI - $669,215,000 - Revenue 
Bonds (Ports Authority Project) 
Series 2011 A, B y C (28 de 
diciembre de 2011)

BGF - $1,796,980,000 - Senior 
Notes 2011 Series H y I (28 de 
diciembre de 2011 y 12 de enero 
de 2012)

Corporación - $410,665,000  -
Commonwealth Appropriation 
Bonds Series 2012A 
(28 de junio de 2012)

ELA - $3,500,000,000 - General 
Obligation Bonds of 2014 Series A 
(17 de marzo de 2014)
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Este Informe está disponible en nuestra página en Internet: www.ocpr.gov.pr.

Parte 1
Asignaciones 
legislativas

Parte 2
Impuestos

Parte 3
Ingresos 
propios

http://www.ocpr.gov.pr/
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Parte I: Asignaciones legislativas 
 
 
 
 
 
 
  

Parte I: 
  Asignaciones 
legislativas 
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Esta primera parte contiene los resultados del examen que realizamos de los 
objetivos de auditoría relacionados con el cumplimiento de leyes y reglamentos 
aplicables a la emisión de bonos del ELA, la Corporación y la AEP. De las ocho 
emisiones evaluadas en esta auditoría, en esta primera parte presentamos el 
resultado de la evaluación de tres emisiones, para las cuales se determinó que 
la fuente de repago serían fondos de asignaciones legislativas. El uso dado a 
dichas emisiones se presentará en un próximo informe. 

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

La política pública del Gobierno de Puerto Rico con relación al control y la 
contabilidad de los fondos y propiedad pública 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 Públicas (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 política pública fiscal y financiera de la administración. 
Del 5 de abril de 2000 al 15 de marzo de 20227, el ELA realizó 35 emisiones 
de bonos por $35,320,622,210 con el uso propuesto de realizar mejoras 
capitales, el pago de líneas de crédito, el refinanciamiento de bonos, entre 
otros.  

Emisiones del ELA por cuatrienio 

 

 
 

7 El 13 de mayo de 2017 la Junta de Supervisión y Administración Financiera de Puerto Rico, creada por la Ley PROMESA, presentó 
una petición de alivio bajo el Título III. El 18 de enero de 2022 el Tribunal emitió una orden que confirma el Octavo Plan de Ajuste 
Enmendado del ELA, el cual entró en vigor el 15 de marzo de 2022. Este Plan requería la emisión de nuevos bonos de obligación 
general e instrumentos de valor contingente (CVI). El 15 de marzo de 2022 el ELA realizó dos emisiones de bonos (tres series)  
por $16,130,441,217. 

Criterio 
Artículo 2 (f) de la Ley Núm. 230 de 1974 
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El examen realizado reveló que: 
a. Para los años 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 
incurrió en otras fuentes de financiamiento por $10,160,212,000 para 
poder realizar los pagos requeridos. Durante los años fiscales  
del 2016-17 al 2019-20, no pudo obtener otras fuentes de 
financiamiento. 

b. Durante los años fiscales del 2010-11 al 2019-20, el Fondo General no 
tuvo fondos en la reserva para el pago del servicio de la deuda8. 

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

d. Durante los años fiscales 2001-02 al 2013-14, el Fondo General tuvo un 
déficit por $10,665,225,0009. Esto, a pesar de identificar otras fuentes 
de financiamiento10 por $19,763,075,000 para cubrir sus costos 
operacionales. Los déficits anuales, durante dicho período, fluctuaron 
entre $80,183,000 y $2,011,026,000, según se indica: 

 

 

 
 
8 Las reservas son aquellas partes del saldo del fondo que no están disponibles para la asignación de gastos o están segregadas 
legalmente para un uso futuro específico. 
9 En el año fiscal 2001-02, el balance del Fondo General fue $173,427,000.  
10 Sin considerar estas otras fuentes de financiamiento el déficit fue por $22,119,151,000. 

$16,130,441,217 

$4,635,470,000 

$4,527,255,000 

$3,500,000,000 

$2,733,460,000 

$2,085,045,000 

$652,770,993 

$468,515,000 

$374,640,000 

$111,330,000 

$101,695,000 

Reestructurar deuda

Mejoras capitales

Rembolso de bonos

Pago líneas de crédito/refinanciamiento de bonos

Pago líneas de crédito/rembolso de bonos

Rembolso líneas de crédito y bonos

Cancelación de bonos

Rembolso de líneas de crédito

Refinanciamiento de líneas de crédito

Distintos Programas autorizados y el repago de línea de crédito

Refinanciamiento de bonos

USOS PROPUESTOS DE LAS EMISIONES DEL ELA

El ELA no pagó 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. 
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Déficits anuales 

 
 

e. El índice de endeudamiento11 del ELA incrementó de 87 % en el año  
fiscal 1999-00 a 114 % en el 2015-16, por lo que tenía más deuda que 
activos. Dicho índice de endeudamiento fluctuó entre 87 y 173 %, según 
se detalla por año fiscal: 

 

El ELA enfrentó una prolongada recesión económica, un alto desempleo, una 
disminución de la población, y altos niveles de deuda y de obligaciones  

de pensiones. 

 
 

11 Se define como la relación entre la deuda y los activos totales, expresada en porcentaje. Puede interpretarse como la proporción 
de los activos de una empresa que se financia con deuda. 

2002-03
•($80,183,000)

2003-04
•($365,950,000)

2004-05
•($511,271,000)

2005-06
•($383,755,000)

2006-07
•($511,158,000)

2007-08
•($1,770,885,000)

2008-09
•($1,435,627,000)

2009-10
•($547,296,000)

2010-11
•($251,060,000)

2011-12
•($1,106,556,000)

2012-13
•($2,011,026,000)

2013-14
•($1,863,885,000)

2000 - 87 %
2001 - 90 %
2002 - 94 %
2003 - 103 % 
2004 - 110 %
2005 - 115 %
2006 - 108 %
2007 - 111 % 
2008 - 150 %  
2009 - 132 %
2010 - 118 %
2011 - 108 %
2012 - 137 %  
2013 - 173 %
2014 - 125 % 
2015 - 139 %
2016 - 114 %

Recomendaciones 1, 2 y de la 4 a la 7 
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2 - Emisión de bonos por $3,500 millones en el límite del margen prestatario 
El ELA tiene el poder para contraer y autorizar deudas, según sea dispuesto 
por la Asamblea Legislativa. La Constitución del ELA establece que el pago 
anual por concepto de bonos no puede exceder el 15 % del promedio de los 
ingresos de los dos años 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 Resolución 10267 de la Junta de Directores del BGF del 11 de marzo  
de 2014. Además, mediante la Ley 34-2014, la Asamblea Legislativa y el 
entonces gobernador de Puerto Rico la autorizaron. El 17 de marzo  
de 2014 se realizó la emisión de los bonos y se estableció el uso propuesto 
de los fondos. 
En la Ley 34-2014 se establece que la emisión era para restablecer las 
finanzas del ELA y activar la economía de la isla, estableciendo las bases 
para recuperar nuevamente el crédito del ELA, y cumplir con las múltiples 
obligaciones financieras. Además, se establece que el uso propuesto de los 
fondos devengados de la emisión era para, entre otras cosas, el pago de 
todo o parte del principal e intereses de la deuda, y de cualquier obligación 
del ELA, y del principal e intereses de cualquier deuda u obligación contraída 
por cualquier corporación pública, con el propósito de cubrir o financiar una 
porción del déficit del ELA. Se establece, además, que la buena fe, el crédito 
y el poder de imponer contribuciones del ELA quedan irrevocablemente 
empeñados para el pago del principal y los intereses sobre los bonos 
emitidos. Dicha emisión se utilizó, además, para refinanciar algunos de los 
bonos de obligación general en circulación del ELA. 
La calificación otorgada a la emisión se basa en la información financiera 
que proporciona la entidad emisora. Dos casas calificadoras expresaron que 
una buena o mala calificación no debe entenderse como un consejo de 
inversión, financiero o de otro tipo, y no se debe ni se puede confiar en la 
calificación como tal. Las agencias calificadoras no realizan auditorías de la 
información financiera proporcionada.  
La evaluación realizada de dicha emisión reveló que el margen prestatario12 

del ELA en el 2013 estaba comprometido en un 11.94 % y subió hasta un 
14.77 % en el 2015. De forma paralela, el Servicio de la Deuda del ELA pasó 
de $965,950,823 en el año fiscal 2012-13, a $1,166,467,851 y 
$1,263,437,354 en los años fiscales 2013-14 y 2014-15. A continuación se 
detalla el cómputo del margen prestatario:  

 

 

 
 
12 Se calcula utilizando una fórmula establecida en la Constitución de Puerto Rico, según realizada por el BGF. Nuestros auditores 
calcularon dichos márgenes utilizando los ingresos de los estados financieros auditados del ELA. 

Criterio 
Sección 2 del Artículo VI de la 

Constitución del ELA  

Criterios 
Artículo 1 de la Ley 34-2014 

El margen prestatario 
disponible del ELA en el año 
fiscal 2014-15 se redujo  
a .23 % 



 

 

OC-25-39/PÁGINA 18 

Año fiscal Promedio ingresos 
2 años anteriores 15 % Servicio de  

la deuda 

Margen 
prestatario 

comprometido 

Margen 
prestatario 
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 % 

A base de la información provista y la confirmación del cálculo del BGF, el 
ELA no sobrepasó el 15 % del promedio de los ingresos de los 2 años 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] 

 

El alto nivel de deuda afectó 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 supervisión de AAFAF, en su calidad de 
agente fiscal y asesor financiero, al amparo de los 

mecanismos de restructuración disponibles bajo PROMESA y 
bajo la supervisión de la Junta de Supervisión […]. [sic] 

[Resultados 1 y 2] 

subdirector ejecutivo de la AAFAF 

 
 
 
 

Moody's Investors 
Services

Ba2

La emisión cuenta con 
elementos especulativos. 

Además, es de riesgo 
crediticio sustancial y una 

clasificación de rango 
medio.

Standard & Poor's 
Rating Services

BB+
La emisión cuenta con 

menos vulnerabilidad de 
incumplimiento, pero existe 
constante incertidumbre y 

exposición. El emisor puede 
incumplir con los 

compromisos financieros de 
la emisión. Un signo de más 

o menos muestra su posición 
relativa dentro de las 

categorías de calificación.

Fitch Ratings

BB

La emisión es especulativa. 
Indica una vulnerabilidad 

elevada al riesgo de 
incumplimiento. Existe 
flexibilidad comercial o 

financiera que respalda el 
servicio de los compromisos 

financieros.

Recomendaciones 1, 2 y de la 4 a la 7 
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3 - Fondos no recibidos para el pago de la deuda de la Corporación  
El BGF fue creado con el propósito 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 políticas de Puerto Rico; del Gobernador de Puerto Rico; del 
Consejo Ejecutivo de Puerto Rico; y del Tesorero de Puerto Rico. 
En el Artículo 2 Cuarto (J)(1) de la Ley Núm. 17 de 1948, según enmendada, 
se establece que el BGF puede crear empresas subsidiarias o afiliadas 
mediante resolución de la Junta de Directores para el desempeño de sus 
funciones o para cumplir con sus propósitos 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 Núm. 17, y aquellos delegados por la 
Junta de Directores. 
Mediante la Resolución 5044 de 1984, la Junta de Directores del BGF creó la 
Corporación para el Financiamiento Público de Puerto Rico como una 
subsidiaria del BGF. Su función es proveer un método alterno de 
financiamiento a las agencias, las entidades, las comisiones, las autoridades, 
los municipios u otras subdivisiones políticas de Puerto Rico. Las 
operaciones principales de la Corporación 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 Corporación, las cuales son pagados con asignaciones legislativas del 
ELA, excepto aquellos que son pagados con los ingresos de inversiones13. La 
Junta de Directores de la Corporación autorizaba la emisión de los bonos.  
En las secciones 3 (a) y 5 de la Resolución 5044 de 1984 se dispone que la 
Corporación no tenía 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 pública. 
Del 31 de mayo de 2000 al 28 de junio de 2012, la Corporación realizó  
16 emisiones de bonos14 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 públicas del ELA, y el 
refinanciamiento de bonos.  
 
 
 
 

 
 
13 Consisten en los fondos recibidos del pago del principal y de los intereses de los títulos públicos adquiridos por esta, o del 
producto de la venta de dichos valores, o cualquier otro fondo o activos de la Corporación. 
14 Incluyen 18 series. 
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Emisiones de la Corporación por cuatrienio 
 

 
 

Uso propuesto para las emisiones de la Corporación 

 
 

La Ley 164-2001, según enmendada, se creó con el propósito de, entre otras 
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 tenían fuente de 

2 ene. 97 al 2 ene. 01
$120,000,000 

2 %

2 ene. 01 al 2 ene. 05 
$4,800,966,347

79 %

2 ene. 05 al 2 ene. 09 
$39,759,000 

1 %

2 ene. 09 al 2 ene. 13 
$1,090,740,000 

18 %

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

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

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

Comprar deuda de la AAA al BGF. $356,680,000
Refinanciar bonos emitidos para comprar deuda al BGF de la Autoridad de Transporte Marítimo de 
Puerto Rico y las Islas Municipio. $272,560,000

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

Redimir bonos. $175,761,234

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

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

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

Comprar deuda del Departamento de Salud.$40,750,000
Rehabilitación de edificios, equipo, desarrollo, e implementación de currículo académico y adiestramiento en 
tecnología a las academias. $39,759,000

Saldar nota de la AAA.$33,320,000

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

Criterio 
Artículo 3 de la Ley 164-2001 
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repago15. En el Artículo 3 de esta Ley se establece que el ELA honrará el 
pago de principal, intereses y cualquier otro pago, mediante asignaciones 
presupuestarias hechas por la Asamblea Legislativa en los presupuestos 
funcionales de cada año fiscal, comenzando con el año fiscal 2001-02, por 
los próximos 30 años. Además, se establece que el importe de la asignación 
no excedería $225,000,000 y se harían por el período que fuese necesario 
para saldar los mismos, pero dicho período no excederá de 30 años fiscales. 
En la Resolución EC-2012-01 del Comité Ejecutivo de la Junta de Directores 
de la Corporación y en la Resolución EC-2012-55 del Comité Ejecutivo de la 
Junta de Directores del BGF del 13 de junio de 2012 se aprobó la emisión 
Commonwealth Appropriation Bonds 2012 Series A por $410,665,000. El  
28 de junio de 2012 se realizó la emisión de los bonos y se estableció que el 
uso propuesto era refinanciar parte de los bonos vigentes de la Corporación. 
Según un asesor del presidente del BGF, la emisión permitiría tomar 
ventajas de las bajas tasas de interés vigentes en el mercado local y un alivio 
presupuestario. Además, maximizaría ahorros en el servicio de la deuda y 
proporcionaría un alivio en el pago del servicio de la deuda para los 
próximos años fiscales en curso.  
El examen de la fuente de repago de la emisión reveló que para el año  
fiscal 2015-1616, la Corporación no recibió 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 asignación representaba la única fuente de repago de 
dichos bonos.  
El 6 y 12 de junio de 2012 las agencias calificadoras evaluaron la emisión y 
concluyeron que el riesgo crediticio era moderado, que la emisión podía 
tener características especulativas, y que condiciones económicas adversas 
o cambios circunstanciales podían ocasionar el debilitamiento de la 
capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.  
[Anejo 2]  
 

 

 

 

 
 
15 De 27 de junio de 2002 al 28 de junio de 2012, la Corporación realizó 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 emitió una serie de órdenes ejecutivas para declarar un 
período de emergencia, una moratoria y varias otras medidas con respecto a ciertas obligaciones del Gobierno de Puerto Rico y 
varias de sus entidades, incluida la Corporación. 

La Corporación no tuvo 
disponible los fondos para 
el pago de deuda de bonos 
por $517,993,363, de los 
cuales $202,145,000 
correspondían al principal y 
$315,848,363 a intereses. 
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Una situación similar se comentó en el Informe de Auditoría RF-16-01 del  
5 de noviembre de 2015.  

La Asamblea Legislativa no incluyó en el presupuesto aprobado correspondiente al 
año fiscal 2015-16 los fondos requeridos para el pago de la deuda de la 

Corporación.  

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 Supervisión Fiscal y la supremacía 
de la Ley PROMESA en nuestra Isla […]. [sic] [Resultado 3] 

presidente de la Cámara de Representantes 

[…] Se reconoce que el gobierno del Estado Libre Asociado 
de Puerto Rico incurrió en una deuda para allegar fondos a la 

CFP mediante la emisión de bonos en el 2012. También se 
reconoce que la Ley 164-2001 estableció 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 

quedó en suspenso para todos los fines prácticos. [sic] 

[…] El Senado de Puerto Rico cumplió cabalmente con los 
procesos de aprobación del presupuesto gubernamental, 

conforme a los criterios y procedimientos establecidos en la 
Ley federal PROMESA, mecanismo que a su vez dejó 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 Núm. 56 de 1958, según enmendada, con 
el propósito principal de satisfacer las necesidades de estructuras e 
instalaciones físicas de las agencias gubernamentales que tienen a su cargo 
la educación, la seguridad y el bienestar de los ciudadanos; y conservar y 
mantener en óptimas condiciones los edificios que esta administra. Esto, 
mediante el diseño, la preparación de planos, la construcción y la 
conservación de los edificios. 
 

Recomendaciones de la 1 a la 7 
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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 y de todas 
y cualesquiera de sus otras obligaciones mediante prenda, hipoteca, cesión 
o escritura de fideicomiso de propiedades, rentas, ingresos, cuotas, recibos 
e interés en contratos, arrendamientos o subarrendamientos. El ejercicio de 
estos deberes está sujeto a que la AEP obtenga por escrito el consejo y 
consentimiento del BGF. La Junta de Directores de la AEP puede revisar, de 
tiempo en tiempo, las rentas y otros cargos por los servicios o facilidades 
proporcionados por esta para que sean suficientes en todo momento para 
pagar el costo de mantenimiento, reparación y operación de dicha empresa, 
cuyos ingresos sean comprometidos de acuerdo con estas disposiciones, 
incluido reservas para tales propósitos; y para pagar el principal y los 
intereses sobre los bonos. 
Todas o cualquier parte de las rentas pagaderas a la AEP, bajo cualesquiera 
de los contratos de arrendamiento, pueden ser comprometidas por esta 
para el pago del principal e intereses de cualesquiera de sus bonos emitidos. 
La buena fe y el crédito del ELA se comprometen para el pago de las rentas 
bajo cualquier contrato de arrendamiento con cualquier departamento, 
agencia o entidad del ELA, y para la realización de adelantos por parte del 
secretario de Hacienda a la AEP de cualquier parte no pagada en cualquier 
año fiscal de las rentas pagaderas a la AEP por cualquier departamento, 
agencia, entidad, autoridad o corporación pública del ELA. También 
establece que la buena fe y el crédito de cualquier municipio que celebre un 
contrato de arrendamiento con la AEP se comprometen para el pago de 
cualquier alquiler. 
Del 30 de enero de 2002 al 21 de junio de 2012, la AEP realizó 12 emisiones 
de bonos17 por $5,920,042,310. 

Emisiones de la AEP por cuatrienio 

 

 
 
17 Incluye 19 series.  

2 ene. 01 al 2 ene. 05 
$2,777,010,310 

47 %

2 ene. 05 al 2 ene. 09 
$895,290,000 

15 %

2 ene. 09 al 2 ene. 13 
$2,247,742,000 

38 %

Criterio 
Artículos 5 (a) (10) y 6 (g) de la  

Ley Núm. 56 de 1958 

Criterio 
Artículo 15 de la Ley Núm. 56 de 1958 
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Según los estados financieros auditados de la AEP, los fondos producto de 
las emisiones eran depositados en el Bond Sinking Fund18, el cual contaba 
con las cuentas Bond Service Account, Reserve Account19 y Redemption 
Account. 
Mediante las resoluciones EC-2011-70 del Comité Ejecutivo de la Junta de 
Directores del BGF y 1595 de la Junta de Directores de la AEP del 10 de 
agosto de 2011, se aprobó la emisión Government Facilities Revenue Bonds 
Series S por $303,945,000. El 24 de agosto de 2011 se realizó la emisión de 
los bonos. Mediante memorando del 10 de agosto de 2011, el entonces 
vicepresidente ejecutivo de Financiamiento, el entonces vicepresidente 
senior, y el entonces gerente de arbitraje del Departamento de 
Financiamiento y Obligaciones Generales del BGF, indicaron al Comité 
Ejecutivo del BGF que esta emisión proveería liquidez al BGF a unas tasas de 
interés competitivas para la AEP. El uso propuesto de esta emisión era 
rembolsar ciertos adelantos hechos por el BGF a la AEP mediante líneas de 
crédito20. 
Las agencias calificadoras evaluaron la emisión y concluyeron que estaba 
sujeta a un riesgo crediticio moderado, que era más probable que 
condiciones económicas adversas o cambios coyunturales conduzcan al 
debilitamiento de la capacidad del emisor para cumplir con sus 
compromisos financieros sobre la obligación, y que las expectativas de 
riesgo de incumplimiento eran bajas. [Anejo 3] 

 
 

18 Contiene dinero apartado o ahorrado para pagar una deuda o un bono.  
19 Esta cuenta fue parte del Bond Sinking Fund, del 30 de junio de 2000 al 30 de junio de 2011. 
20 Las líneas de crédito habían sido aprobadas con el propósito de pagar intereses sobre ciertos bonos emitidos, y pagar una parte 
del costo de construcción de ciertos edificios e instalaciones arrendados por la AEP a varios departamentos, agencias, entidades y 
municipios. 

Repago de bonos 
$2,715,477,418 

Mejoras 
capitales

$1,345,328,000 

Pago de notas con el 
BGF, $1,095,992,892 

Mejoras capitales Escuelas 
Siglo 21 $756,449,000 y 

Pago de líneas de crédito 
$6,795,000

Uso propuesto para las emisiones de la AEP
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El examen realizado reveló lo siguiente: 
a.  Para los años fiscales 2001-02, del 2009-10 al 2012-13, 2015-16 y  

2017-18, la AEP no tuvo los ingresos requeridos por $1,290,743,728 
para el pago del servicio de la deuda, por lo que tuvo que incurrir en 
obligaciones adicionales. 

b.  La AEP tuvo pérdidas operacionales por $769,306,536, para los años 
fiscales 1999-00, 2003-04, 2004-05, 2010-11, 2012-13, 2015-16 y del 
2017-18 al 2019-20, según se detalla por año fiscal. 
 

 
 

c.  El índice de endeudamiento de la AEP incrementó de 97 % en el año 
fiscal 1999-00, a 172 % en el 2019-20, por lo que tenía más deuda que 
activos. Dicho índice de endeudamiento fluctuó entre 80 y 172 %, según 
se detalla por año fiscal: 

Moody's Investors Service
Baa1

Está sujeta a un riesgo crediticio 
moderado. Se considera de 

grado medio y, como tal, puede 
poseer características 

especulativas. 
El modificador 1 indica que la 

obligación se sitúa en el 
extremo superior de su 

categoría de calificación.

Standard & Poor's
BBB

Presenta parámetros de 
protección adecuados. Sin 

embargo, es más probable que 
condiciones económicas 

adversas o cambios 
coyunturales conduzcan al 

debilitamiento de la capacidad 
del emisor para cumplir con sus 
compromisos financieros sobre 

la obligación.

Fitch Ratings
BBB+

Indica que las expectativas de 
riesgo de incumplimiento son 

actualmente bajas.  La 
capacidad de pago de los 

compromisos financieros se 
considera adecuada, pero es 

más probable que las 
condiciones comerciales o 

económicas adversas 
perjudiquen esta capacidad.

1999-00
$(15,638,173)

2003-04
$(18,227,974)2004-05

$(3,788,769) 2010-11
$(12,865,997)2012-13

$(35,126,269) 2015-16
$(31,700,274)

2017-18 $(438,920,306)  2018-19 $(136,395,369)
2019-20 $(76,643,405)

Durante los años fiscales 
del 1999-00 al 2015-16, la 
AEP tuvo que recurrir a 
líneas de crédito otorgadas 
por el BGF por 
$1,948,710,849 y 
emisiones de bonos por 
$4,497,850,162, para su 
programa de mejoras 
capitales y para cumplir 
con el pago del servicio de  
la deuda. 
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La AEP dependía significativamente del recibo de fondos del ELA y del 
financiamiento del BGF. El ELA y el BGF enfrentaron incertidumbres significativas, 
incluido el riesgo de liquidez. Debido a estas incertidumbres, la AEP no recibió los 

importes adeudados por el ELA. Dichos importes eran la única fuente de repago de 
los contratos de alquiler a entidades del ELA, y de los costos de ciertos proyectos de 

construcción que habían sido suspendidos o cancelados. La incapacidad de la AEP 
para cobrar el importe total adeudado a tiempo tuvo un efecto adverso en la 

situación financiera y en los resultados de sus operaciones. 

Comentarios de la gerencia 

Como respuesta afirmativa al plan de ajuste de la deuda de 
marzo de 2022, la AEP implementó una serie de acciones 
correctivas para salvaguardar su estabilidad financiera y 

garantizar la continuidad de los servicios brindados y sus 
operaciones […] [sic] [Resultado 4] 

 director ejecutivo

1999-00
97 %

2000-01
80 %

2001-02
82 %

2002-03
92 %

2004-2006
94 %

2006-07
96 %

2008-2010
97 %

2010-11
102 %

2011-12
105 %

2012-13
113 %

2013-14
109 %

2014-15
110 %

2015-16
127 %

2016-17
130 %

2017-18
151 %

2018-19
160 %

2019-20
172 %

Del 2 de julio de 2018 al  
3 de enero de 2022, la AEP 

no pudo pagar 
$1,033,909,757 de 

emisiones de bonos, de los 
cuales $287,085,000 

correspondían a principal 
y $746,824,757  

a intereses. 

Recomendaciones 1, 2 y de la 4 a la 10 
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Parte II: Impuestos 
  

Parte II:  

Impuestos 
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Esta segunda parte contiene los resultados del examen que realizamos de los 
objetivos de auditoría relacionados con el cumplimiento de leyes y reglamentos 
aplicables a la emisión de bonos de la ACT, y la COFINA. De las ocho emisiones 
evaluadas en esta auditoría, en esta segunda parte presentamos el resultado de 
la evaluación de dos emisiones, para las cuales se determinó que la fuente de 
repago serían fondos adquiridos mediante el cobro de impuestos. El uso dado a 
dichas emisiones se presentará en un próximo informe. 

Resultados 

1 - Pérdida operacional acumulada por $5,177 millones, y fondos insuficientes 
para el servicio de la deuda de la ACT 
La ACT fue creada por la Ley Núm. 74 de 1965, según enmendada, con el  
propósito de: 

 

 
 

Los recursos para financiar las actividades operacionales de la ACT 
provienen de los impuestos sobre la gasolina, el aceite y petróleo; el cobro 
de tablillas y peaje; las aportaciones federales, y de otros ingresos 
misceláneos. Los gastos operacionales incluyen costos de operación de 
autopistas de peaje, el sistema de transporte, gastos administrativos y 
depreciación de activos de capital. 
La ACT tiene el poder de tomar dinero a préstamo para cualquiera de sus 
fines corporativos, emitir bonos en evidencia de tales obligaciones, y 
garantizar el pago de dichos bonos y sus intereses, empeñando todas sus 
propiedades, rentas o ingresos, y sujeto a las disposiciones de la Sección 8 
del Artículo VI de la Constitución de Puerto Rico, la cual dispone que 
cuando los recursos disponibles para un año económico no basten para 
cubrir las asignaciones aprobadas para ese año, se procede, en primer 
término, al pago de intereses y amortización de la deuda pública; y luego 
se hacen los demás desembolsos de acuerdo con la norma de prioridades 
que se establezca por ley. Además, puede emitir bonos con el propósito de 
consolidar, comprar, pagar o retener cualquiera de sus bonos u obligaciones 
ya emitidas. La ACT está facultada para tener completo control y supervisión 
sobre la naturaleza y necesidad de todos sus gastos; y la forma en que los 
 
 

Ofrecer las mejores carreteras y medios de 
transportación

Facilitar el movimiento de vehículos y personas y aliviar 
los peligros e inconvenientes de la congestión en las 

carreteras

Afrontar la creciente demanda por mayores y mejores 
facilidades de tránsito o de transportación.

Criterio 
Incisos (l), (m) y (f) del Artículo 4 de la  

Ley Núm. 74 de 1965 
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mismos han de incurrirse, autorizarse y pagarse sin sujeción a ninguna 
disposición de ley que regule los gastos de fondos públicos. La Ley Núm. 74 
de 1965 estableció las obligaciones sobre los ingresos empeñados a favor y 
para beneficio de los tenedores de los bonos emitidos bajo las  
resoluciones 68-18 de 196821 y 98-06 de 199822, según se indica: 

 

 
 

Los bonos emitidos por la ACT no constituyen una deuda del ELA ni de 
ninguna de sus subdivisiones políticas, y no empeñan el margen prestatario 
del ELA. Los bonos u otras obligaciones que sean emitidas para la 
construcción de carreteras y vías accesorias, y que sean operadas por 
entidades privadas, deben ser pagaderos solamente de los fondos 
generados por dicho proyecto, empeñados para el pago de tales bonos. La 
ACT debía depositar los ingresos identificados como fuente de repago en 
fondos de amortización23. 
Del 8 de junio de 2000 al 29 de agosto de 2013, la ACT realizó 11 emisiones 
de bonos24 por $9,217,202,823, según se indica: 

 
 
 
 

 
 
21 Se establece que la fuente de repago para los Highway Revenue Bonds emitidos son los recaudos brutos del arbitrio a la gasolina y 
los recaudos brutos derivados de los derechos anuales por licencias de vehículos de motor.  
22 Dispone que la fuente de repago para los Transportation Revenue Bonds son los recaudos brutos sobre el petróleo crudo y sus 
derivados; los arbitrios a los cigarrillos, hasta $20 millones por año fiscal; los impuestos y derechos gravados a los Highway Revenue 
Bonds que estuvieran disponibles; y los derechos de licencia de vehículos. 
23 Dichos fondos son 1968 Sinking Fund, 1968 Construction Fund, 1998 Revenue Fund, 1998 Senior Bond Sinking Fund,  
1998 Subordinated Bond Sinking Fund, 1998 Subordinated Bond Reserve Fund y 1998 Construction Fund.  
24 Incluye 25 series. 

Los ingresos brutos 
de los impuestos 

especiales sobre la 
gasolina y la mitad de 

los impuestos 
especiales sobre el 

diésel.

Un máximo de 
$11 millones 

mensuales (pero no 
más de $120 millones 
anuales) derivados de 

los impuestos 
especiales sobre el 

petróleo crudo y sus 
derivados.

$15 por vehículo por 
año de los derechos 

de licencia de 
vehículos de motor.

El producto de 
cualquier otro 

impuesto, derecho o 
cargo que el ELA 

pueda asignar a la 
ACT en el futuro. 

Además, el producto 
de cualquier peaje u 

otros.

Criterios 
Artículo 12A (b), A (b)(1) y A (b)(2)  

de la Ley Núm. 74 de 1965, y  
resoluciones 68-18 y 98-06 
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Emisiones de la ACT por cuatrienio 

 

 
 

En las resoluciones 2007-09 y 2007-08, el secretario de Transportación y 
Obras Públicas, y en la Resolución EC-1633 el Comité Ejecutivo de la Junta de 
Directores del Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico (BGF), 
del 15 de febrero de 2007, aprobaron una emisión de bonos que incluía los 
Puerto Rico Highway and Transportation Authority Transportation Revenue 
Bonds (Series M) por $250,000,000; los Puerto Rico Highway and 
Transportation Authority Transportation Revenue Refunding Bonds (Series 
N) por $1,502,904,944; y los Puerto Rico Highway and Transportation 
Authority Highway Revenue Refunding Bonds (Series CC) por 
$431,955,60925. El 27 de febrero de 2007 el secretario de Transportación y 
Obras Públicas aprobó las resoluciones 2007-14 y 2007-15 para enmendar 

 
 

25 Los bonos series M y N fueron emitidos bajo las disposiciones aprobadas en la Resolución 98-06. Los bonos Series CC fueron 
emitidos bajo las provisiones aprobadas en la Resolución 68-18. 

2 ene. 97 al 2 ene. 01
$575,685,000 

6 %

2 ene. 01 al 2 ene. 05 
$3,558,802,270 

39 %2 ene. 05 al 2 ene. 09 
$4,384,770,553 

48 %

2 ene. 09 al 2 ene. 13 
$297,945,000 

3 %

2 ene. 13 al 2 ene. 17 
$400,000,000 

4 %

$4,350,032,823 

$1,825,310,000 $1,589,875,000 

$597,945,000 $400,000,000 $320,545,000 $118,615,000 $14,880,000 

Repago de bonos Refinanciar
deudas vigentes

Mejoras Capitales Comprar bonos
en circulación

Pagar préstamos
en el BGF

Prepagar deudas
vigentes

Redimir bonos en
circulación

Cancelar bonos
en circulación

Uso propuesto para las emisiones de la ACT
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algunos términos relacionados con los oficiales autorizados a completar la 
emisión de bonos de la ACT. El 6 de marzo de 2007 se realizó la emisión de 
los bonos. 
La emisión permitiría a la ACT obtener ahorros en sus requerimientos de 
servicio de deuda por un total agregado de $114,530,431. Estos ahorros 
tendrían el efecto de mejorar la cobertura de la deuda de la ACT y, además, 
permitirían cubrir el costo de adquisición de la segunda fase del proyecto de 
la carretera PR-66. 
El uso propuesto de los bonos sería proveer financiamiento a largo plazo a 
varios proyectos viales; realizar un depósito a la Cuenta de Reserva de 
Bonos Senior de 1998; rembolsar una parte de los Authority Transportation 
Revenue Bonds y los Authority Highway Revenue Bonds; y pagar los costos 
de emisión. 
Las agencias calificadoras evaluaron la emisión y concluyeron que tenía un 
riesgo crediticio moderado, que la capacidad del emisor para cumplir con 
sus compromisos financieros todavía era fuerte, y que es probable que 
condiciones económicas adversas o cambios coyunturales conduzcan al 
debilitamiento de la capacidad del emisor para cumplir con sus 
compromisos financieros. [Anejo 5] 

 
 

Moody's Investors Services

•Series M y N - Baa3: Las 
obligaciones calificadas Baa están 
sujetas a un riesgo crediticio 
moderado. Se consideran de grado 
medio y, como tales, pueden poseer 
características especulativas. El 
modificador 3 indica una 
clasificación en el extremo inferior 
de esa categoría de calificación.

•Serie CC - Baa2: El modificador 2 
indica una clasificación de rango 
medio.

Standard & Poor's

•Series M y N - BBB+: Presenta parámetros 
de protección adecuados. Sin embargo, es 
más probable que condiciones 
económicas adversas o cambios 
coyunturales conduzcan al debilitamiento 
de la capacidad del emisor para cumplir 
con sus compromisos financieros sobre la 
obligación. El modificador (+) o (-) 
muestra la posición relativa dentro de la 
categoría. 

•Serie CC - A-: Es un poco más susceptible 
a los efectos adversos derivados de 
cambios en las condiciones y 
circunstancias económicas que las 
obligaciones calificadas en categorías más 
altas. Sin embargo, la capacidad del 
emisor para cumplir con sus compromisos 
financieros todavía es fuerte.
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El examen realizado a la emisión de bonos por $2,184,860,553 reveló lo 
siguiente: 
a.  En el año fiscal 2006-0726, la ACT no tuvo los ingresos suficientes 

identificados como fuente de repago, que consistían en, entre otros, 
impuestos sobre la gasolina, diésel, petróleo; y derechos de licencias de 
vehículos de motor, requeridos para el pago de la deuda por 
$402,600,368. En dicho año fiscal, los ingresos fueron por $334,839,247.  

b.  En los años fiscales 2001-02, 2002-03, 2005-06, del 2007-08 al 2012-13 y 
del 2014-15 al 2016-17, los ingresos por $4,146,497,225, identificados 
como fuente de repago, fueron menos de lo requerido para el pago de 
las deudas por $8,035,653,148. Además, para los años fiscales del  
2017-18 al 2020-21, la ACT no tuvo ingresos identificados como fuente 
de repago para el pago de deudas por $1,342,259,653. 

c.  En los años fiscales del 2001-02 al 2013-14, del 2015-16 al 2018-19,  
y 2020-21 la ACT identificó otras fuentes de financiamiento por 
$9,191,120,447 para el servicio de la deuda y para financiar los gastos 
relacionados con las emisiones de bonos. Aun así, para los años  
fiscales 2012-13, del 2015-16 al 2018-19 y 2020-21, los ingresos 
adicionales no fueron suficientes para dichos gastos ni para el servicio 
de la deuda por $2,494,005,191. Durante el año fiscal 2019-20, la ACT 
no recibió otras fuentes de financiamiento. 

d.  Durante los años fiscales del 1999-00 al 2019-20, el balance de los 
bonos por pagar de la ACT aumentó de $3,902,223,999 a 
$4,384,109,675, un incremento por $481,885,676, o un 12 %.  

e.  Durante los años fiscales del 1999-00 al 2020-21, la ACT reflejó una 
pérdida operacional acumulada por $5,177,724,665. Dicha pérdida 
fluctuó entre $16,972,307 y $769,813,614 por año. Para el año  
fiscal 2006-07, año en que se emitieron los bonos del 6 de marzo  
de 2007 por $2,184,860,553, la ACT tuvo una pérdida operacional por 
$190,105,035. 

f.  El índice de endeudamiento27 de la ACT aumentó significativamente de 
64 % en el año fiscal 2014-15 a 97 % en el año fiscal 2020-21, según se 
detalla: 

 
 
 
 
 

 

 
 

26 Año en que se emitieron los bonos examinados. 
27 Se define como la relación entre la deuda y los activos totales expresada en porcentaje. Puede interpretarse como la proporción 
de los activos de una empresa que se financia con deuda. 

La ACT incumplió con el 
pago del principal por 
$674,572,091 y de los 

intereses por 
$955,785,419, de sus 

emisiones de bonos  
del 2 de octubre de 2017 al  

1 de diciembre de 2022. 

2015 - 64 %

2016 - 72 %

2017 - 75 %

2018 - 79 %

2019 - 87 %

2020 - 94 %

2021 - 97 % 
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La ACT dependió en gran medida del BGF para su liquidez y apoyo a sus operaciones 
financieras. El BGF sirvió tradicionalmente como fuente de liquidez de emergencia 

para cubrir los déficits del ELA y sus entidades. Al experimentar sus propias 
limitaciones de liquidez, el BGF no pudo continuar desempeñando el rol financiero. 

La ACT experimentó pérdidas recurrentes en sus operaciones y enfrentó muchos 
desafíos financieros que se vieron exacerbados por la recesión económica del ELA. 

Sus principales desafíos eran reducir los costos operacionales, maximizar sus 
ingresos y mejorar su liquidez. Además, en la ley de la ACT se establece que la 

forma en que sus gastos han de incurrirse, autorizarse y pagarse no están sujetos a 
ninguna disposición de ley que regule los gastos de fondos públicos. 

Comentarios de la gerencia 

Durante el 2015, la ACT estaba experimentando pérdidas 
operacionales recurrentes, porque, entre otras cosas, el 

Estado Libre Asociado de Puerto Rico (ELA) retuvo una 
cantidad significativa de ingresos asignados a la ACT bajo un 

proceso de recuperación que comenzó en ese año. 
Posteriormente, la ACT incumplió con el pago de bonos 

pendientes, líneas de crédito vencidas y otras obligaciones 
[…]. [sic] [Resultado 1] 

director ejecutivo de la ACT   

2 - Déficit operacional acumulado por $110,986 millones de la Corporación 
del Fondo de Interés Apremiante de Puerto Rico 
Mediante la Ley 91-2006, según enmendada, se creó el FIA, administrado 
por el BGF y el secretario de Hacienda, el cual se nutre de los recaudos del 
IVU. Los fondos depositados en el FIA se utilizaban para pagar anticipos 
efectuados por el BGF, y pagar o refinanciar la deuda extraconstitucional 
existente al 30 de junio de 2006. El dinero que excediera los recaudos 
estimados generados por el IVU se utilizaría para absorber los costos de los 
planes de retiro temprano de los Sistemas de Retiro de los Empleados del 
ELA, y amortizar la deuda existente a dicha fecha con los sistemas de Retiro 
para Maestros, del ELA y la Judicatura. 
El IVU es recaudado por el Departamento de Hacienda, el cual tiene un 
contrato con un banco comercial privado que custodia los fondos. Dicho 
banco privado remite los fondos al fideicomisario para depositarlo en la 
cuenta Debt Service Fund28. 
Del 26 de diciembre de 2006 al 15 de noviembre de 2018, la Ley 91-2006 fue 
enmendada en 11 ocasiones para, entre otras cosas, lo siguiente: 

 

 
 
28 Dicha cuenta es utilizada para contabilizar los recaudos del IVU depositados en el Dedicated Sales Tax Fund para el pago de 
principal e intereses en obligaciones a largo plazo. 

Recomendaciones 1, 2, de la 4 a la 7 y de 
la 11 a la 13 
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Ley 291-2006

•Creó la COFINA como una subsidiaria del BGF, estableció los recaudos del IVU 
que ingresarían en el FIA, y estableció la estructura financiera para pagar o 
refinanciar la deuda extraconstitucional.

Ley 56-2007

•Creó COFINA como una corporación independiente con la facultad para emitir 
bonos y utilizar otros mecanismos de financiamiento para pagar o refinanciar la 
deuda extraconstitucional del ELA, transferir el FIA a dicha corporación y aclarar 
el alcance de la protección de los tenedores de bonos de COFINA.

Ley 1-2009

•Aumentó la cantidad de los recaudos del IVU que ingresarían al FIA y autorizó a 
COFINA a utilizar el producto de las emisiones de bonos para cubrir gastos 
operacionales del ELA, pagar deudas del secretario de Hacienda, nutrir el fondo 
especial del BGF y el Fondo de Emergencia del ELA, entre otros.

Ley 7-2009

•Autorizó un aumento de la porción del IVU que se deposita en el FIA.

Ley 18-2009

•Dispuso los límites del importe de los bonos emitidos por COFINA, autorizó la 
emisión de pagarés en anticipación de bonos, y creó un gravamen sobre los 
recaudos del IVU depositados en el FIA a favor de los tenedores de bonos.

Ley 133-2012

•Autorizó el uso del producto de las emisiones de bonos para el pago o 
financiamiento de gastos operacionales del ELA, y dispuso que el Fondo de 
Estímulo Económico de Puerto Rico podría nutrirse de los fondos productos de 
las emisiones de COFINA.

Ley 40-2013

•Autorizó a COFINA a remitir al secretario de Hacienda cualquier dinero en 
exceso de lo necesario para el pago del principal e intereses de los bonos de 
COFINA.

Ley 116-2013

•Aumentó la cantidad de los recaudos del IVU que se depositan en el FIA y 
autorizó a COFINA a utilizar el producto de los bonos para cubrir gastos 
operacionales del ELA, pagar financiamientos otorgados por el BGF y otras 
deudas del ELA, entre otros.

Ley 101-2015

•Hizo referencia al impuesto que ingresará al FIA y aclaró las tasas y sobretasas 
aplicables al impuesto IVU.

Ley 84-2016

•Enmendó la cantidad a ser depositada en el FIA.
Ley 241-2018

•Reestructuró la deuda según la ley federal PROMESA; autorizó a COFINA a 
emitir bonos de reestructuración y estableció los términos de estos; estableció 
los poderes y las facultades de COFINA, y la composición y los poderes de la 
Junta de Directores; estableció la titularidad de COFINA sobre una porción de 
los recaudos del IVU, y dispuso para la transferencia y el uso de dichos 
recaudos.
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Además, la Ley 241-2018 estableció que, cada año fiscal, los primeros 
ingresos correspondientes a las contribuciones empeñadas29 se debían 
transferir y depositar en COFINA o en cualquier cuenta o fondo controlado 
por el fiduciario hasta que esta recibiera una cantidad equivalente a los 
ingresos para dicho año fiscal. 
Del 31 de julio de 2007 al 12 de febrero de 2019, COFINA realizó  
16 emisiones de bonos30 por $28,336,412,433.  

Emisiones de la COFINA por cuatrienio 

 
Uso propuesto para las emisiones de la COFINA 

Repago de bonos y pagar el costo de la emisión $              45,620,000  
Retirar bonos y realizar pagos a swaps 237,875,000  

Repago de bonos, proveer fondos al ELA y pagar el costo de la emisión 734,795,574  
Pagar antes del vencimiento bonos en circulación y otros 1,097,629,702  

Repago de deuda extraconstitucional 1,237,043,620  
Canjeo bonos, rembolso deudas, proveer fondos al ELA y pago costos de emisión 1,619,404,597  

Pagar obligaciones pendientes y proveer fondos al ELA 1,823,757,271  
Proveer fondos al ELA para el repago de obligaciones con el BGF y la Corporación 4,000,705,353  

Proveer fondos al ELA 5,518,259,499  
Reesctructurar la deuda corriente de la COFINA 12,021,321,817  

Total $28,336,412,433  
 

 
 
29 Según el Artículo 1.2 (y) de la Ley 91-2006, significa ingresos y recaudos presentes y futuros generados por la porción del IVU que 
corresponda a una tasa contributiva de 5.5 % y la colateral sustituta, si alguna. En el Artículo 1.2 (gg) se dispone que todo o una 
porción de una contribución de aplicación general a través de Puerto Rico que se legisle en sustitución total de las contribuciones 
pignoradas o que de otra manera constituya colateral similar o comparable para los Bonos del Plan de Ajuste. 
30 Incluyen 18 series. 

2 ene. 05 al 2 ene. 09
$5,237,748,973 

18.5 %

2 ene. 09 al 2 ene. 13
$11,077,341,643 

39.1 %

2 ene. 17 al 2 ene. 21 
$12,021,321,817

42.4 %

Criterio 
Artículo 4.1 (a) de la Ley 91-2006 
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En las resoluciones 2009-09 y 9132 del 10 de junio de 2009, las juntas de 
directores de COFINA y del BGF aprobaron la emisión Sales Tax Revenue 
Bonds First Subordinate Series 2009 A por $4,118,153,700. El 18 de junio  
de 2009 se realizó la emisión. El uso propuesto de la emisión de bonos era 
proporcionar fondos al ELA que se aplicarían a diversos fines. El período de 
vencimiento de la referida emisión era del 1 de agosto de 2015 al 1 de 
agosto de 2044. 
La fuente de repago de la emisión de bonos sería únicamente el IVU 
empeñado para dichos fines. Los bonos de la Serie 2009 A y otras 
obligaciones de COFINA no constituyen una deuda u obligación del ELA ni de 
sus instrumentos. El ELA ni sus instrumentos públicos son responsables del 
pago de los bonos de la Serie 2009 A o de tales otras obligaciones para las 
cuales la plena fe, el crédito y el poder impositivo del ELA no están 
comprometidos31.  
Las agencias calificadoras evaluaron la emisión y concluyeron que tenía bajo 
riesgo de crédito, que era susceptible a los efectos adversos derivados de 
cambios en las condiciones y circunstancias económicas, que la capacidad 
del emisor para cumplir con sus compromisos financieros era fuerte, y que 
había bajo riesgo de incumplimiento. [Anejo 6] 

 
El examen realizado a la emisión de bonos por $4,118,153,700 reveló lo 
siguiente: 
a.  Durante los años fiscales del 2007-08 al 2009-10, del 2011-12  

al 2013-14, y 2018-19; COFINA no tuvo ingresos suficientes 
provenientes del IVU por $1,650,454,076 para el pago de la deuda.  
En dichos años fiscales, COFINA tuvo ingresos por $3,264,435,497, 
mientras el servicio de la deuda fue por $4,914,889,573. 

 
 

31 En la enmienda del Plan Fiscal del 20 de septiembre de 2018, se confirmó la titularidad de COFINA sobre una porción de los 
recaudos del IVU. 

Moody's Investors Services

A2
Las obligaciones calificadas A 
se consideran de grado medio 
superior y están sujetas a un 
bajo riesgo de crédito. El 
modificador 2 indica una 
clasificación de rango medio. 

Standard & Poor's Rating Services

A+
Es más susceptible a los 
efectos adversos derivados de 
cambios en las condiciones y 
circunstancias económicas. La 
capacidad del emisor para 
cumplir con sus compromisos 
financieros todavía es fuerte. 
El signo de más muestra su 
posición relativa dentro de las 
categorías de calificación.

Fitch Ratings

A
Alta calidad crediticia denota 
expectativas de bajo riesgo de 
incumplimiento. La capacidad 
de pago de los compromisos 
financieros se considera 
sólida. Sin embargo, esta 
capacidad puede ser más 
vulnerable a condiciones 
comerciales o económicas 
adversas que en el caso de las 
calificaciones más altas.
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b.  Durante los años fiscales del 2007-08 al 2021-22, el balance de la 
partida de bonos por pagar de COFINA aumentó de $5,340,598,722 a 
$12,607,434,000, por lo que incrementó por $7,266,835,278, o un  
136 %. 

c.  Durante los años fiscales del 2007-08 al 2020-21, COFINA tuvo un déficit 
acumulado por $110,986,574,238. Dicho déficit fluctuó entre 
$4,352,897,809 y $15,470,361,058, según se detalla: 

 
 

d.  El índice de endeudamiento de COFINA aumentó significativamente a 
partir del año fiscal 2012-13 con respecto a sus activos. Durante los 
años fiscales del 2012-13 al 2020-21, el índice de endeudamiento 
fluctuó entre 94.28 y 97.19 %, según se detalla: 

 

Mediante la Ley 7-2009, el ELA implementó el Plan de Estabilización Fiscal y 
Reconstrucción Económica (Plan Fiscal) que incluyó medidas financieras, tales como 

un programa de financiación o emisión de bonos mediante COFINA. Además, se 
realizó el pago de obligaciones del ELA y de intereses de los bonos en exceso de las 

contribuciones empeñadas. 

2008 
($5,159,291,572)

2009 
($8,558,276,613)

2010 
($11,784,936,430)

2011 
($13,547,113,757)

2012 
($15,470,361,058)

2013 
($4,352,897,809)

2014 
($5,474,463,425)

2015 
($6,459,770,271)

2016 
($7,433,956,151)

2017 
($8,424,651,126)

2018 
($9,432,914,088)

2019 
($4,367,934,845)

2020 
($4,960,501,394)

2021 
($5,559,505,699)

Durante los años fiscales 
2007-08 al 2009-10, 2011-
12 y 2013-14; COFINA 
utilizó otras fuentes de 
financiamiento por 
$17,067,410,883 
provenientes de emisiones 
de bonos y notas; y 
acuerdos de intercambio; 
para completar el pago del 
servicio de la deuda y 
financiar gastos 
relacionados con las 
emisiones de bonos. 

Se limitaron los fondos 
disponibles para el pago de 
las actividades 
operacionales y de 
financiamiento.  
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Comentarios de la gerencia 

En su momento, los bonos de COFINA proporcionaron 
fondos al Gobierno para pagar deudas pasadas y déficits 

presupuestarios operacionales de años anteriores. A medida 
que la recesión del 2007 al 2009 afectó la economía y las 

finanzas públicas de Puerto Rico, se emitieron bonos 
adicionales de COFINA. 

Las calificaciones de la deuda pública del Gobierno sufrieron 
una serie de degradaciones en el 2013; a su vez que la deuda 

había alcanzado un nivel equivalente al producto nacional 
bruto de Puerto Rico. Estas bajas de calificación y el estado 

de las finanzas públicas de Puerto Rico tuvieron el efecto de 
cerrar el acceso a los mercados de capital […] [sic] 

El Gobierno aprobó una medida para allegar los fondos del 
IVU asignados a COFINA al Fondo General…, provocando una 
declaración de impago de los bonos de COFINA el 4 de mayo 
de 2017… El 5 de mayo de 2017, la JSF presentó una petición 

en representación de COFINA para acogerse al Título III de 
PROMESA. [Resultado 2] 

director ejecutivo de COFINA  

Comentario especial 

COFINA y la deuda extraconstitucional 
El ELA tiene la autoridad constitucional para contraer y autorizar deudas. Esta 
autoridad le permite comprometer la buena fe y el crédito; y poder imponer 
contribuciones para el pago de dichas deudas, (Artículo VI, Sección 2 de la 
Constitución del Estado Libre Asociado de Puerto Rico). El referido poder para 
imponer y cobrar contribuciones es de amplia discreción y ha sido reconocido 
desde hace tiempo [U.S. Brewers Assoc. v. Srio. De Hacienda, 109 DPR 456,  
459-460 (1980)]. El derecho de imponer ciertos derechos también puede ir 
dirigido a generar ingresos a una entidad pública para el necesario y adecuado 
financiamiento de sus fines y propósitos, y no ser asignado al Fondo General 
[Esso Standard Oil v. A.P.P.R., 95 DPR 772, 785-786 (1968)]. 
Contrario a la deuda constitucional, la deuda extraconstitucional no es una 
obligación directa que comprometa la buena fe, el crédito y el poder de 
imponer contribuciones del ELA. La deuda extraconstitucional incluye, entre 
otras cosas, y cuando la Asamblea Legislativa así lo disponga, el financiamiento 
de programas de mejoras capitales, deudas de las corporaciones públicas, y 
obligaciones por ley dejadas de pagar por entidades gubernamentales. 
Durante años las entidades gubernamentales incurrieron en deuda para 
financiar sus operaciones, sin lograr obtener los fondos suficientes para su 
repago. Los niveles de esa deuda extraconstitucional afectaron sustancialmente 
el crédito gubernamental. Como parte de una serie de medidas legislativas 
aprobadas, se creó el FIA, como un fondo especial para cubrir el déficit 
generado, así como otras deudas y obligaciones gubernamentales. 

Recomendaciones 1, 2, de la 4 a la 7 y de 
la 14 a la 16 

Las obligaciones y los 
bonos de COFINA deben 
ser considerados deuda 

extraconstitucional, por lo 
que no compromete la 

buena fe, el crédito y el 
poder de imponer 

contribuciones del ELA. 
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El FIA se creó con el propósito de pagar la deuda extraconstitucional del ELA, 
incluidos los anticipos efectuados por el BGF a otras entidades 
gubernamentales. Además, se estableció como política pública dar prioridad al 
pago de esta deuda extraconstitucional, al garantizar que los recaudos iniciales 
del impuesto sobre ventas y uso se ingresarían al FIA. También se autorizó la 
creación de una estructura financiera, necesaria para el pago de la referida 
deuda, y añade garantías de repago a los bonistas similares a las existentes en 
jurisdicciones estatales, Ley 291-2006 en relación con la Ley 117-2006, Ley de 
Justicia Contributiva de 2006. 
COFINA se creó en el 2006 inicialmente como una subsidiaria, y posteriormente 
como una corporación independiente del BGF, con el propósito de emitir bonos 
o utilizar otros mecanismos de financiamiento para pagar o refinanciar la deuda 
extraconstitucional del ELA existente al 30 de junio de 2006. A partir del 2007, 
COFINA se convirtió finalmente en un cuerpo corporativo político, 
independiente y separado del Gobierno del Puerto Rico y de cualquier otra 
entidad gubernamental.  
A base del estado de derecho se concluye que, aunque la imposición del IVU es 
parte de los poderes de imponer contribuciones del ELA, COFINA no es 
considerado parte del margen prestatario del ELA de 15 %, establecido en la 
Constitución. Esto, debido a que COFINA no es una obligación directa que 
compromete la buena fe, el crédito y el poder de imponer contribuciones  
del ELA. Este estado de derecho permite que no toda contribución impuesta 
llegue al Fondo General. Incluso, permite que se utilice para otros propósitos, ya 
sea de entidades públicas que no estén relacionadas con el pago de obligaciones 
directas que comprometan el crédito del ELA. 
 

Recomendaciones de la 14 a la 16 
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Parte III: Ingresos propios 
 
  

   Ingresos  
propios 

Parte III: 
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Esta tercera parte contiene los resultados del examen que realizamos de los 
objetivos de auditoría relacionados con el cumplimiento de leyes y reglamentos 
aplicables a los bonos del BGF, la AEE y la Autoridad de los Puertos de  
Puerto Rico (Autoridad de los Puertos). De las ocho emisiones evaluadas en esta 
auditoría, en esta tercera parte, presentamos el resultado de la evaluación de 
tres emisiones, para las cuales se determinó que la fuente de repago serían los 
ingresos propios de dichas entidades. El uso dado a dichas emisiones se 
presentará en un próximo informe. 

Resultados 

1 - Pérdidas operacionales acumuladas por $6,659 millones del BGF y fondos 
insuficientes para sus actividades corporativas 
La Junta de Directores del BGF32 (Junta) administraba los negocios y ejercía 
los poderes corporativos del BGF. Está compuesta por siete miembros, 
nombrados por el gobernador, con el consentimiento del Consejo de 
Secretarios de Puerto Rico33. La Junta designa, de entre sus miembros, el 
Comité Ejecutivo34 para llevar a cabo los negocios del BGF. Además, la Junta 
designa un presidente como el funcionario principal del BGF, el cual se 
reporta directamente a esta, y tiene a su cargo la administración y el 
funcionamiento interno, así como la supervisión del personal. 
La Junta es responsable de supervisar a la gerencia en el cumplimiento de su 
responsabilidad de evaluar y manejar los riesgos de liquidez, la planificación, 
y el análisis de capital y liquidez, entre otras cosas. 
El BGF podía emitir sus propios bonos, pagarés, obligaciones hipotecarias u 
otras obligaciones, según lo determinara la Junta. 
En la Ley Núm. 17 de 1948 se establece que las deudas u obligaciones del 
BGF no son deudas u obligaciones del ELA ni de ninguno de los municipios u 
otras subdivisiones políticas de Puerto Rico, y ninguno de ellos es 
responsable por estas. 
Del 17 de febrero de 2006 al 10 de octubre de 2014, el BGF realizó  
21 emisiones35 de senior notes36 por $13,347,905,000.  
 
 
 

 
 

32 A partir del 6 abril de 2016, las funciones del BGF de agente fiscal, asesor financiero y agente informativo fueron asignadas a  
la AAFAF. 
33 Se compone de los secretarios de Estado, de Justicia, de Hacienda, del Trabajo y Recursos Humanos, de Transportación y Obras 
Públicas, de Salud, de Agricultura, de Educación, y de Desarrollo Económico. 
34 Dicho Comité tenía los poderes y facultades delegados por la Junta. 
35 Incluyen 24 series. 
36 Es un tipo de bono que tiene prioridad sobre otras deudas en caso de que la empresa se declare en quiebra y se vea obligada a 
liquidarse. 

Criterio 
Artículo 2. Sexta de la Ley Núm. 17  

de 1948 

Criterio 
Artículo 5 de la Ley Núm. 17 de 1948 
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Emisiones del BGF por cuatrienio 
 

 
 

Usos propuestos de las emisiones del BGF 

Fines corporativos y el pago de deudas pendientes  $  3,891,295,000  
Fines corporativos, redimir notas y el pago de los costos de emisión  2,796,980,000  

Fines corporativos  1,480,000,000  
Hacer un préstamo al ELA para las necesidades de flujo de efectivo del ELA y el pago de los costos 

de emisión  
 900,000,000  

Fuentes de financiamiento y aumentar la cartera de inversiones   885,000,000  
Otorgar préstamo al secretario de Hacienda y el pago de los costos de emisión  745,000,000  

Nueva fuente de financiamiento para líneas de crédito otorgadas a entidades para financiar 
mejoras capitales 

 740,000,000  

Fines corporativos y el pago de los costos de emisión  660,000,000  
Fines corporativos y redimir notas  650,000,000  

Información no disponible  270,000,000  
Otorgar préstamos al Gobierno y entidades gubernamentales  247,670,000  

Refinanciar bonos de la Autoridad del Puerto de las Américas y comprar bonos adicionales para 
mejoras capitales 

 81,960,000  

Total  $13,347,905,000  

 
De dichas emisiones, evaluamos la emisión de bonos que incluía los 
Government Development Bank for Puerto Rico Senior Notes, 2011 Series H 
por $1,399,045,000, del 28 de diciembre de 2011; y la Senior Notes, 2011 
Series I por $397,935,000, del 12 de enero de 2012. Esta fue aprobada  
el 21 de diciembre de 2011 por el Comité Ejecutivo de la Junta mediante la 
Resolución EC-2011-104. Mediante memorando del 21 de diciembre  
de 2011, el vicepresidente ejecutivo y tesorero, el vicepresidente ejecutivo 

2 ene. 13 al
2 ene. 17

$1,010,000,000
7 %

2 ene. 05 al 
2 ene. 09

$2,651,493,000
20 %

2 ene. 09 al 
2  ene. 13

$9,686,412,000
73 %

$13,347,905,000 
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de financiamiento, y el vicepresidente y asesor de financiamiento del BGF 
indicaron al Comité Ejecutivo del BGF que el Banco necesitaba continuar 
fortaleciendo su liquidez, entre otras cosas, debido al crecimiento acelerado 
de los préstamos a las entidades gubernamentales, lo que requería altos 
niveles de solvencia.  
En dicha Resolución se establece que el principal y los intereses de las notas 
eran pagaderos de los fondos disponibles del BGF, y se considerarían las 
obligaciones generales no garantizadas de este. 
En el Official Statement se estableció que el uso propuesto de la emisión era 
para fines corporativos generales incluido, pero no limitado a, aumentar su 
cartera de inversiones; otorgar préstamos; comprar obligaciones del ELA, 
sus corporaciones públicas, entidades y municipios; redimir o comprar todas 
o parte de ciertas notas emitidas previamente por el BGF, y pagar los costos 
asociados a la emisión. 
Las agencias calificadoras evaluaron la emisión y concluyeron que estaba 
sujeta a un riesgo crediticio moderado y que era probable que condiciones 
económicas adversas ocasionaran el debilitamiento de la capacidad del BGF 
para cumplir con sus compromisos financieros: [Anejo 7] 

 
 

El examen realizado reveló lo siguiente:  
a. Luego de la emisión de las senior notes realizadas en el año  

fiscal 2011-12, el BGF tuvo pérdidas operacionales acumuladas por 
$6,659,576,737, durante los años fiscales del 2013-14 al 2014-15, del 
2016-17 al 2017-18 y 2019-20, según se indica: 

 
 
 
 
 
 
 

Moody’s Investors Service

Baa1
Las obligaciones están sujetas a un 
riesgo crediticio moderado. Se 
consideran de grado medio y, como 
tales, pueden tener características 
especulativas. El modificador 1 
indica que la obligación se ubica en 
el extremo superior de su categoría 
de calificación.

Standard & Poor’s Rating Services

BBB
Una obligación calificada con BBB 
presenta parámetros de protección 
adecuados. Sin embargo, es más 
probable que condiciones 
económicas adversas o cambios 
coyunturales conduzcan al 
debilitamiento de la capacidad del 
emisor para cumplir con sus 
compromisos financieros sobre la 
obligación.

Se limitaron los fondos 
disponibles para el  

pago de las actividades 
operacionales, de inversión  

y de financiamiento. 
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b. El índice de endeudamiento37 del BGF incrementó luego de la emisión 
de las notas, fluctuando entre 108 y 430 %, por lo que tuvo más deuda 
que activos para los años fiscales del 2013-14 al 2019-20, según se 
detalla: 

 

 

 
 
37 Se define como la relación entre la deuda y los activos totales expresada en porcentaje. Puede interpretarse como la proporción 
de los activos de una empresa que se financia con deuda. 
38 Según indicado en los Continuing Disclosures relacionados con las senior notes del BGF publicados en la página en Internet 
Electronic Municipal Markets Access (EMMA). 

30 jun. 14
($2,703,553,943) 

30 jun. 15
($3,621,427,323)

30 jun. 17 
($170,316,954)

30 jun. 18 
($156,248,676)

30 jun. 20
($8,029,841) 

30 jun. 14 108 %

30 jun. 15 198 %

30 jun. 16 222 %

30 jun. 17 244 %

30 jun. 18 266 %

30 jun. 19 158 %

30 jun. 20 430 %

Afectó la capacidad del BGF 
para el repago de la deuda y 
ocasionó que, del 1 de mayo 
de 2016 al 1 de noviembre de 
2018, los acreedores de 10 
notas senior no recibieran 
pagos por $1,632,185,41038, 
de los cuales $1,271,675,329 
correspondían a principal y 
$360,510,081 a intereses.  
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c. También encontramos que, para los años fiscales 2005-06 y del 2007-08 
al 2014-15, el BGF tuvo que emitir deuda por $15,996,685,89439 para 
financiar sus actividades operacionales, de inversión y de 
financiamiento40. El balance de los bonos por pagar del BGF para el año 
fiscal 1999-00 fue por $267,000,000, y $3,765,565,851 para el 2017-18, 
para un incremento de $3,498,565,851 o un 1,310 %. 

La disminución y el retraso en el recibo de los pagos de los préstamos de las 
entidades gubernamentales y privadas tuvo un impacto adverso en el balance de 
los fondos disponibles del BGF. Los préstamos al sector público componían una 

cantidad sustancial de los activos del BGF, por lo que su liquidez y condición 
financiera dependían significativamente de la capacidad del gobierno y sus 

corporaciones públicas para repagar su deuda, según comentado en el Resultado 2. 

2 - Pérdida de ingresos y préstamos incobrables en el BGF 
El BGF ayudaba al gobierno en el desempeño de sus deberes fiscales y a 
realizar más efectivamente su responsabilidad gubernamental de fomentar 
la economía de Puerto Rico y su industrialización. Entre otras cosas, el BGF 
prestaba dinero, con o sin garantías, a las entidades del ELA. La Junta de 
Directores era responsable de supervisar a la gerencia en el cumplimiento 
de su responsabilidad de evaluar y manejar los riesgos de crédito, principal  
y liquidez. 
Los recursos para sufragar los gastos de funcionamiento del BGF provenían 
de sus inversiones, de los honorarios como agente fiscal, de los intereses 
sobre préstamos otorgados a las entidades públicas, incluidos los municipios 
y el sector privado, y los honorarios por servicios administrativos. Durante 
los años fiscales del 1999-00 al 2019-20, el BGF tuvo ingresos acumulados 
por $7,387,341,808. 
El examen realizado reveló lo siguiente: 
a. Durante los años fiscales del 1999-00 al 2019-20, los ingresos del BGF 

disminuyeron de $391,642,000 a $209,399. Esto representó una 
disminución de $391,432,601 o un 99.95 %. 
Estos ingresos incluyeron intereses por concepto de préstamos. Durante 
los años fiscales del 1999-00 al 2018-19, los ingresos de intereses de 
préstamos al sector público y privado disminuyeron de $229,425,000 a 
$82,307,987, lo que representó una disminución de $147,117,013 o  
un 64 %. 

 
 

39 Dicho importe incluye 24 senior notes por $13,359,918,294 (incluye ajustes en primas no amortizadas), 2 notas por pagar por 
$1,500,000,000, 1 bono y nota por pagar por $869,767,600 y unos bonos por rembolso renegociados por $267,000,000. 
40 Entre las actividades de financiamiento que no son de capital se incluyen, entre otras cosas, el pago de intereses, y el pago de 
principal de notas y bonos. 

Recomendaciones 1, 2, de la 4 a la 7 y 17 

Criterio 
Artículos 1 y 2 Tercero (c) de la  

Ley Núm. 17 de 1948 

Se limitaron los fondos 
disponibles para el pago de 

las actividades 
operacionales, de inversión y 

de financiamiento. 
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b. Para los años fiscales del 2013-14 al 2019-20, el balance de los 
préstamos otorgados por el BGF al sector público41 tenía de un 29 a  
un 100 % de riesgo de ser incobrables42. El balance de dichos préstamos 
fluctuó entre $889,768,000 y $8,955,026,000. Además, la reserva para 
pérdidas por dichos préstamos fluctuó entre $889,768,000 a 
$6,049,911,000, según detallamos a continuación: 
 

Año fiscal Préstamos al 
sector público 

Reserva para 
pérdidas 

Por ciento del total 
de préstamos 

2013-14 $8,464,308,000 $2,504,000,000 29 

2014-15 8,955,026,000 6,049,911,000 67 
2015-16 8,804,772,000 5,842,128,000 66 
2016-17 8,560,032,000 5,847,836,000 68 

2017-18 7,967,942,000 5,842,819,000 73 
2018-19 1,037,853,000 927,989,000 89 

2019-20 889,768,000 889,768,000 100 
 

El BGF experimentó retrasos en el cobro de una parte sustancial de su cartera de 
préstamos del sector público. Esto, sumado a la incapacidad del BGF para monetizar 

su cartera de préstamos, ya sea a través de ventas de préstamos individuales o 
transacciones de ventas de préstamos en los mercados de capitales. 

3 - Pérdidas acumuladas por $8,076 millones y aumento de $366 millones en 
las cuentas por cobrar de la AEE 
a. La AEE fue creada por la Ley Núm. 83 de 1941, según enmendada, con el 

propósito de proveer energía eléctrica de forma confiable, limpia, 
eficiente, resiliente y asequible, aportando al bienestar general y al 
desarrollo sostenible del pueblo de Puerto Rico. 
Los poderes de la AEE son ejercidos por la Junta de Gobierno, 
compuesta por siete miembros. El gobernador nombra, con el consejo y 
consentimiento del Senado de Puerto Rico, a tres miembros. Además,  
tres miembros adicionales son elegidos por el gobernador a su sola 
discreción, entre los cuales se incluye un miembro que debe ser 
independiente, quien debe tener pericia en asuntos energéticos y no ser  
 

 
 
41 La fuente de repago de estos préstamos consistía en asignaciones legislativas, el producto de futuras emisiones de bonos del ELA y 
sus corporaciones públicas, los ingresos operacionales y otros ingresos. Anterior al año fiscal 2013-14, el BGF no incluía en sus 
estados financieros una provisión para préstamos incobrables a préstamos del sector público, debido al apoyo financiero que el ELA 
proporcionaba generalmente a dichas entidades. 
42 La reserva para pérdidas en préstamos es un estimado de los préstamos, en los cuales no se espera cobrar lo establecido en los 
acuerdos contractuales. En el Informe de Auditoría CP-14-03 del 15 de septiembre de 2013 recomendamos, para el Hallazgo 2, que 
se estableciera una reserva para pérdidas en préstamos y una provisión por préstamos incobrables, según requerido en los 
estándares de contabilidad generalmente aceptados. 

El balance de los préstamos 
del sector público del BGF 
disminuyó de 
$9,097,615,000, en el año 
fiscal 2012-13, a $0, en el 
año fiscal 2019-20. Para el 
año fiscal 2019-20, el 
estimado para la reserva 
para pérdidas por préstamos 
al sector público totalizó el 
balance de dichos 
préstamos.  

Recomendaciones 1, 2, de la 4 a la 7 y 17 
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empleado del ELA. El miembro restante debe ser un representante43 del 
interés de los clientes, quien se elige mediante una elección. 
La Junta de Gobierno tiene el deber y la responsabilidad de 
implementar las medidas operacionales y lograr eficiencia operacional. 
La AEE puede proponer y cobrar tarifas justas, razonables y no 
discriminatorias; derechos, rentas y otros cargos aprobados por el 
Negociado de Energía de Puerto Rico, por el uso de sus instalaciones o 
por los servicios de energía eléctrica u otros, que sean suficientes para 
cubrir los gastos incurridos por esta en sus instalaciones y propiedades, 
y para el pago de principal e intereses de sus bonos. 
La AEE puede tomar dinero a préstamo, hacer y emitir bonos para 
cualquiera de sus fines corporativos, y garantizar el pago de sus bonos y 
de todas y cualquiera de sus otras obligaciones mediante gravamen o 
empeño de todos o cualquiera de sus contratos, rentas e ingresos. 
Del 29 de agosto de 2000 al 30 de junio de 2016, la AEE realizó  
23 emisiones de bonos44 por $11,899,428,148.  
 

Emisiones de la AEE por cuatrienio 

 
 
 
 

 
 

43 Dicho puesto está vacante desde el 13 de marzo de 2024. 
44 Incluyen 35 series. 

2 ene. 97 al 2 ene. 01 
$612,240,000 

5 %
2 ene. 01 al 2 ene. 05 

$2,067,340,000 
17 %

2 ene. 05 al 2 ene. 09 
$4,287,040,000 

36 %

2 ene. 09 al 2 ene. 13 
$3,754,295,000 

32 %

2 ene. 13 al 2 ene. 17 
$1,178,513,148 

10 %

Criterio 
Sección 4 (d) (1) (vi) y 5 (l) de la  

Ley Núm. 83 de 1941 
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Usos propuestos de las emisiones de la AEE 

Rembolso bonos $  3,591,475,000 
Financiar programa de mejoras capitales y retirar pagarés  1,644,850,000 

Financiar programa de mejoras capitales y pagar líneas de crédito e intereses capitalizados 822,210,000 
Financiar programa de mejoras capitales y pagar préstamos e intereses capitalizados 697,345,000 

Financiar programa de mejoras capitales, pagar intereses capitalizados, depositar en la cuenta 
de reserva y el pago de los costos de emisión 

673,145,000 

Financiar programa de mejoras capitales y pagar notas 643,530,000 
Pagar intereses de bonos en circulación y líneas de crédito y el rembolso de bonos 631,160,000 

Financiar programa de mejoras capitales, pagar intereses de bonos en circulación y los costos 
de emisión y depositar en la cuenta de reserva 

630,110,000 

Financiar programa de mejoras capitales, amortizar pagarés y pagar intereses capitalizados 509,520,000 

Financiar programa de mejoras capitales 418,300,000 
Comprar bonos en circulación de la AEE, financiar propósitos corporativos y el pago de los 

costos de emisión 
363,075,000 

Financiar programa de mejoras capitales y una parte de la construcción de Vía Verde 355,730,000 
Pagar líneas de crédito, intereses capitalizados y los costos de emisión 316,920,000 

Pagar deudas al BGF y principal e intereses de los bonos en circulación y depositar en el fondo 
de construcción 

263,803,984 

Depositar al Fondo General de la AEE 130,714,000 

Depositar en cuentas según el Contrato de Fideicomiso 110,850,164 
Refinanciar líneas de crédito del BGF y el pago de los costos de emisión 76,800,000 

Rembolso bonos y el pago de los costos de emisión 19,890,000 
Total $11,899,428,148 

 
El 26 de marzo de 2010 la Junta de Gobierno de la AEE aprobó la  
Resolución 3717; y el Comité Ejecutivo de la Junta de Directores del BGF, 
la Resolución EC-2010-08, para la emisión Puerto Rico Electric Power 
Authority Power Revenue Bonds, Series XX por $822,210,000, del 7 de 
abril de 2010. 
En el Official Statement se estableció que el uso propuesto de la emisión 
era el repago de líneas de crédito de ciertos bancos privados y el BGF, 
pagar intereses capitalizados sobre los bonos hasta el 1 de enero  
de 2013, pagar el costo de emisión de los bonos, y para otros fines 
corporativos. 
Los bonos de la AEE son pagaderos de los fondos depositados en el 
Fondo de Amortización (Sinking Fund). La AEE depositaba en el Fondo 
de Amortización una cantidad suficiente para pagar el principal y los 
intereses de todos los Bonos de Ingresos de Energía y proporcionar una 
reserva para estos. 
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Las agencias calificadoras evaluaron la emisión y concluyeron que tenía 
un bajo riesgo de crédito, que era probable que condiciones económicas 
adversas ocasionaran el debilitamiento de la capacidad de la AEE para 
cumplir con sus compromisos financieros, que las expectativas de riesgo 
de incumplimiento eran actualmente bajas, y que la capacidad de pago 
de los compromisos financieros se consideraba adecuada. [Anejo 8] 

 

 
 

El examen realizado reveló lo siguiente: 
1) Al 30 de junio de 2009, antes de la emisión del 7 de abril de 2010, la 

AEE presentaba pérdidas por $147,463,000. Además, la AEE tuvo 
pérdidas durante los años fiscales 2003-04, 2004-05, 2006-07, 2007-
08, del 2009-10 al 2017-18, y 2019-20 por $7,929,176,000. Las 
pérdidas fluctuaron entre $24,272,000 y $1,561,652,000. 

2) Según el estado financiero auditado disponible a la fecha de la 
emisión, la AEE tenía un índice de endeudamiento con respecto a sus 
activos de 100 %45. Durante los años fiscales del 2009-10 al 2019-20, 
el índice de endeudamiento fluctuó entre 99 y 197 %. Durante los 
años fiscales del 2010-11 al 2019-20, las deudas de la AEE excedían 
sus activos, según se detalla: 

 

 
 

45 Para el cómputo del índice se utilizaron los estados financieros auditados al 30 de junio de 2009, los cuales fueron emitidos el  
30 de diciembre de 2009. El estado financiero del año fiscal 2009-10 se emitió el 31 de enero de 2011. 

Moody's Investors 
Services

A3

Las obligaciones 
calificadas A se 

consideran de grado 
medio superior y están 
sujetas a un bajo riesgo 

de crédito. El 
modificador 3 indica 
que la obligación se 
ubica en el extremo 

inferior de su categoría.

Standard & Poor's 
Rating Services

BBB+

Una obligación calificada 
con BBB presenta 

parámetros de protección 
adecuados. Sin embargo, es 

más probable que 
condiciones económicas 

adversas o cambios 
coyunturales conduzcan al 

debilitamiento de la 
capacidad del emisor para 

cumplir con sus 
compromisos financieros 

sobre la obligación. El 
modificardor  muestra la 

posición relativa dentro de 
la categoría. 

Fitch Ratings

BBB+

Las calificaciones de BBB 
indican que las 

expectativas de riesgo 
de incumplimiento son 
actualmente bajas. La 
capacidad de pago de 

los compromisos 
financieros se considera 
adecuada, pero es más 

probable que las 
condiciones comerciales 
o económicas adversas 

menoscaben esta 
capacidad. El 

modificardor  muestra la 
posición relativa dentro 

de la categoría. 

Se limitaron los fondos 
disponibles para sus 

actividades operacionales, y 
ocasionó el incumplimiento 

con los compromisos y las 
obligaciones contraídas. 
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b. En cuanto a la situación financiera general de la AEE respecto a sus 
cuentas por cobrar y el pago de los bonos encontramos que: 
1) El balance de las cuentas por cobrar de la AEE aumentó de 

$402,859,00046 en el año fiscal 1999-00, a $768,968,000 en el año 
fiscal 2019-20. Esto representó un aumento de $366,109,000  
o 91 %.  
El análisis de las cuentas por cobrar relacionadas con servicios de 
energía eléctrica de clientes residenciales, industriales y 
comerciales, de las agencias de gobierno y los municipios, y de 
servicios no facturados, reflejó lo siguiente47: 
• Servicio de energía eléctrica residencial, industrial y comercial. 

El balance aumentó de $194,712,000 a $1,043,833,000. Esto 
representó un aumento de $849,121,000 o 436 %48. 

• Servicio de energía eléctrica a las agencias de gobierno y los 
municipios. El balance aumentó de $113,577,000 a 
$185,655,000. Esto representó un aumento de $72,078,000 o 
63 %. 

 
 
46 Incluye servicios de energía eléctrica de clientes residenciales, industriales y comerciales, de las agencias de gobierno y los 
municipios, de subsidio gubernamental para ciertos clientes residenciales, y de servicios no facturados. Además, incluye intereses en 
inversiones acumulados, asignaciones de la Agencia Federal de Gestión de Emergencias (FEMA, por sus siglas en inglés), recobros de 
compañías de seguros, cuentas misceláneas, entre otros.  
47 Durante los años fiscales del 1999-00 al 2019-20, los balances de las cuentas por cobrar de la AEE de asignaciones de la FEMA 
fueron por $920,113,000, de recobros de compañías de seguros por $572,206,000, de subsidios del ELA por $316,120,000 y de 
misceláneos por $296,546,000. 
48 Estas cuentas por cobrar fueron las de mayor importe en la AEE en los años fiscales del 1999-00 al 2013-14 y del 2015-16  
al 2019-20. 

30 jun. 10       99 %
30 jun. 11     102 %
30 jun. 12     105 %
30 jun. 13     110 %
30 jun. 14     113 %
30 jun. 15     157 %
30 jun. 16     173 %
30 jun. 17     197 %
30 jun. 18     181 %
30 jun. 19     174 %
30 jun. 20     190 %
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• Servicio de energía eléctrica no facturados49. El balance 
aumentó de $114,808,000 a $187,963,000. Esto representó un 
aumento de $73,155,000 o 64 %. 

2) Durante los años fiscales del 1999-00 al 2019-20, el importe de los 
bonos por pagar aumentó de $3,743,268,000 a $8,330,731,000, un 
aumento de $4,587,463,000 o 123 %.  

La AEE enfrentó una serie de desafíos comerciales que se vieron exacerbados por la 
recesión económica del ELA, la volatilidad de los precios del petróleo y el hecho de 
que esta no aumentó sus ingresos a niveles suficientes para compensar los efectos 
de sus crecientes costos. El déficit presupuestario del ELA y los desafíos financieros 
de las entidades del ELA; los reclamos a las compañías de seguros; los aumentos en 
los ingresos por ajustes de combustible; y los aumentos en la facturación en el año 

fiscal 2018-19 afectaron las cuentas por cobrar del AEE. 

4 - Pérdidas por $38.5 millones en la Autoridad de los Puertos y falta de pago 
de préstamos por $211 millones al BGF 
La Autoridad de los Puertos fue creada por la Ley Núm. 125 de 1942, según 
enmendada, con el propósito de desarrollar, mejorar, poseer, funcionar y 
administrar cualquiera y todos los tipos de facilidades de transporte, y 
servicios aéreos y marítimos. Además, para establecer y administrar los 
sistemas de transportación colectiva marítima por sí sola o en coordinación 
con otras entidades gubernamentales. 
Los poderes de la Autoridad son ejercidos por la Junta de Directores, 
integrada por el secretario de Transportación y Obras Públicas (secretario 
de Transportación), quien es el presidente; el secretario de Desarrollo 
Económico y Comercio; el director ejecutivo de la Compañía de Fomento 
Industrial de Puerto Rico (PRIDCO, por sus siglas en inglés); el director 
ejecutivo de la Compañía de Turismo de Puerto Rico; y un ciudadano en 
representación del interés público, designado por el gobernador con el 
consejo y consentimiento del Senado de Puerto Rico. Las funciones de 
administrar y dirigir la Autoridad las realiza el director ejecutivo nombrado 
por la Junta de Directores, y ejerce su cargo a voluntad de esta. 
La Autoridad de los Puertos puede determinar, fijar, alterar, imponer y 
cobrar tarifas, derechos, rentas y otros cargos por el uso de las instalaciones 
o los servicios, u otros, que sean justos y razonables. Dichas tarifas, 
derechos, rentas y otros cargos deben ser suficientes para, entre otras 
cosas, cubrir los gastos incurridos por esta para sus instalaciones, 
propiedades y servicios, y el pago de principal e intereses sobre los bonos. 

 
 

49 Las cuentas por cobrar consisten en la facturación cíclica del servicio eléctrico prestado a los clientes según las lecturas de los 
medidores y la acumulación de los ingresos por el servicio eléctrico no facturados al final del mes y prestado a los clientes. La AEE 
acumula ingresos no facturados en base a un promedio del consumo no facturado por cliente. 

Recomendaciones 1, 2, de la 4 a la 7 y de 
la 18 a la 20  

Criterio 
Artículo 6 (l) (1) (A) y (B) de la  

Ley Núm. 125 de 1942 
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Los recursos para financiar las actividades operacionales de la Autoridad de 
los Puertos, al 30 de junio de 2012, provinieron, primordialmente, de los 
siguientes ingresos: 

 

Fuente de ingreso Importe 
Operaciones marítimas $75,585,000 

Operaciones de aviación 91,103,000 

Aportaciones federales 20,254,000 

Aportaciones estatales 9,332,000 

Cargos por instalaciones de pasajeros 18,019,000 

 
La Autoridad de los Puertos puede tomar dinero a préstamo para cualquiera 
de sus fines corporativos o para el propósito de financiar, refinanciar, pagar 
o redimir cualquiera de sus bonos u obligaciones en circulación o asumidas; 
y garantizar el pago de sus bonos, y de todas y cualquiera de sus otras 
obligaciones mediante empeño o hipoteca, o cualquier otro gravamen sobre 
todos o cualquiera de sus contratos, rentas, ingresos o propiedad.  
El 1 de noviembre de 2011 la AFI50 y la Autoridad de los Puertos 
formalizaron un acuerdo de asistencia (assistance agreement) para lo 
siguiente:  
 

 
 

 
 
50 Dicha entidad puede conceder a una corporación pública cualquier tipo de asistencia, tales como proveer fondos en forma de 
préstamos, concesiones o cesiones, subsidios de intereses, respaldo crediticio, reservas para pérdidas o transferencia de recursos 
financieros; y pagar o proveer para el pago de cualquier deuda. 

Restructurar parte de su deuda pendiente y financiar otros 
costos incurridos en relación con la construcción, la 
rehabilitación, la compra, la reparación, la conservación y el 
remplazo de una parte de la infraestructura de la Autoridad de 
los Puertos, en previsión de formalizar un contrato de concesión 
para la operación, la administración, el desarrollo, la reparación 
y la renovación del Aeropuerto Internacional Luis Muñoz Marín.   

Emitir bonos de ingresos de obligación especial de la AFI, en 
nombre de la Autoridad de los Puertos, como medio para lograr 
la restructuración y el financiamiento.

Emitir una carta de crédito de pago directo transferible e 
invocable del BGF para garantizar el pago del principal y los 
intereses de los bonos. 

Criterio 
Assistance Agreement del 1 de noviembre 

de 2011 
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El 1 de diciembre de 2011 la AFI, la Autoridad de los Puertos y el 
Fideicomisario formalizaron un contrato de préstamo y fideicomiso (Loan 
and Trust Agreement)51, en el cual se estableció que la AFI debía prestar el 
producto de los bonos a la Autoridad de los Puertos (prestatario) para 
refinanciar los costos del proyecto52. El prestatario realizaría pagos al 
Fideicomisario para su depósito en el fondo de bonos para el pago de 
principal e intereses de los bonos. Estos bonos estaban directamente 
garantizados por cartas de crédito del BGF53. 
En las resoluciones 2011-132; 2011-037, 2011-047, 9664 y EC-2011-102, 
aprobadas entre el 19 de octubre y el 16 de diciembre de 2011, las juntas de 
directores de la AFI, de la Autoridad de los Puertos y del BGF, y el Comité 
Ejecutivo de la Junta de Directores del BGF, autorizaron que la AFI realizara 
la emisión Puerto Rico Infrastructure Financing Authority Revenue Bonds 
(Ports Authority Project), Series 2011 A por $340,000,000;  
la 2011 B por $192,830,000; y la 2011 C por $136,385,000, del 28 de 
diciembre de 2011. Mediante memorando del 19 de octubre de 2011 el 
entonces director ejecutivo de la AFI y el Comité Gerencial del BGF indicaron 
a la Junta de Directores de la AFI que la emisión ayudaba a preservar la 
liquidez del BGF y evitaba el riesgo de refinanciación de las deudas de la 
Autoridad de los Puertos.  
En el Official Statement se estableció que el uso propuesto de la emisión 
realizada por la AFI era para prestar a la Autoridad de los Puertos bajo el 
contrato de préstamo y fideicomiso; para el pago de ciertos préstamos 
comerciales y de una comisión por terminación de swap relativa a uno de 
los préstamos; para el rembolso al BGF de ciertos préstamos y líneas de 
crédito; para el pago de ciertas cantidades adeudadas por la Autoridad de 
los Puertos a la AEE; para ciertos gastos de capital; y para el pago del costo 
de emisión de los bonos. 
En los años fiscales 2012-13 y 2013-14, la Autoridad de los Puertos utilizó 
$211,000,000 de las cartas de crédito del BGF para el pago de $74,600,000 
de la Serie 2011 A y $136,400,000 de la Serie 2011 C. En diciembre de 2013 y 
marzo de 2014, dichas cartas de crédito se convirtieron en préstamos con 
términos de cinco años.  

 
 

51 Las obligaciones de la Autoridad de los Puertos bajo dicho contrato constituyen obligaciones generales no aseguradas. 
52 En la Sección 102 del Loan and Trust Agreement se estableció que el proyecto significa el refinanciamiento de los préstamos, 
cuyos fondos se utilizaron para la adquisición de terrenos; el desarrollo de sitios; la construcción, renovación de instalaciones 
aeroportuarias o portuarias, infraestructura o edificios; la adquisición o instalación de mobiliario, equipos, vehículos, o cualquier 
combinación de los anteriores; proporcionar capital de trabajo al prestatario; y el financiamiento de los costos de emisión de  
los bonos. 
53 El incumplimiento por parte del prestatario de realizar dichos pagos al fondo de bonos no constituiría un incumplimiento o un 
evento de incumplimiento, siempre que el principal y los intereses de los bonos se paguen cuando venzan, mediante giros a la carta 
de crédito del BGF. 

Criterio 
Section 307 (a) (i) del Loan and Trust 

Agreement 
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El examen realizado reveló que la emisión de la AFI por $669,215,000, a 
favor de la Autoridad de los Puertos, fue realizada el 28 de diciembre  
de 2011, a pesar de que, al 30 de junio de 201054, dicha entidad tenía 
pérdidas por $38,518,000. Esta emisión era una obligación limitada de la AFI 
y se emitieron utilizando como base la solidez financiera del BGF y no de la 
Autoridad de los Puertos. 
Llama la atención que la Autoridad de los Puertos tuvo pérdidas 
operacionales durante nueve años consecutivos antes de la emisión  
(2002-03 al 2008-09) y por siete años consecutivos luego de esta  
(2010-11 al 2018-19) por $675,911,277. Las pérdidas de los años fiscales del 
2002-03 al 2018-19 fluctuaron entre $5,888,208 y $226,849,000, según 
detallamos a continuación: 
 

Año Fiscal Pérdida operacional 

30 jun. 03 ($  5,888,208) 

30 jun. 04 (8,009,055) 

30 jun. 05 (14,660,803) 

30 jun. 06 (14,117,211) 

30 jun. 07 (9,145,000) 

30 jun. 08 (24,123,000) 

30 jun. 09 (27,200,000) 

30 jun. 11 (56,587,000) 

30 jun. 12 (30,722,000) 

30 jun. 13 (73,404,000) 

30 jun. 14 (61,519,000) 

30 jun. 15 (62,826,000) 

30 jun. 16 (10,053,000) 

30 jun. 17 (31,209,000) 

30 jun. 18 (19,599,000) 

30 jun. 19 (226,849,000) 

Total  ($675,911,277) 

 
 
54 Los estados financieros se emitieron el 22 de diciembre de 2010. El estado financiero del 30 de junio de 2011 se emitió el 18 de 
febrero de 2012, luego de la emisión de bonos. 

Se limitaron los fondos 
disponibles para sus 
actividades operacionales, y 
ocasionó el incumplimiento 
con los compromisos y las 
obligaciones contraídas. 
Operar con pérdidas reduce 
los recursos disponibles para 
cumplir con sus obligaciones. 
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Al 30 de junio de 2020, la Autoridad de los Puertos adeudaba al BGF 
$193,400,000 de los préstamos por $211,000,000. 

Las medidas tomadas por la Autoridad de los Puertos55 para detener la disminución 
de su posición neta no generaron los fondos de financiamiento suficientes, para 

entre otros, honrar el pago del servicio de la deuda. El pago de los préstamos con el 
BGF dependía de la disponibilidad de fondos del ELA y la aprobación legislativa. Esta 
disponibilidad se vio afectada por la prolongada recesión económica que enfrentó 

el ELA. 

Recomendaciones 
Al Gobernador de Puerto Rico 

1. Velar por que el principal oficial de finanzas públicas y el director ejecutivo de la AAFAF continúe implementando la 
política pública dirigida a la reducción de deudas y el uso sostenible de los recursos públicos, para que no se repitan 
las situaciones comentadas. [Resultados del 1 al 4 de la Parte 1; 1 y 2 de la Parte 2; y del 1 al 4 de la Parte 3] 

A la Asamblea Legislativa de Puerto Rico 

2. Aprobar y enmendar las leyes que sean necesarias para asegurar la reducción de deudas y el uso sostenible de los 
recursos públicos, para que no se repitan las situaciones comentadas. [Resultados del 1 al 4 de la Parte 1; 1 y 2 de la 
Parte 2; y del 1 al 4 de la Parte 3] 

3. Asegurarse de que se incluya en el presupuesto aprobado los fondos necesarios para el pago del servicio de la 
deuda. [Resultado 3 de la Parte 1] 

Al principal oficial de Finanzas Públicas 

4. Continuar cumpliendo con su deber ministerial, desarrollando y recomendando al gobernador políticas públicas y 
fiscales para maximizar los recursos y reducir el gasto gubernamental. [Resultados del 1 al 4 de la Parte 1; 1 y 2 de 
la Parte 2; y del 1 al 4 de la Parte 3] 

A la Junta de Directores de la AAFAF 

5. Tomar las medidas y las acciones necesarias en cuanto a la supervisión, fiscalización y administración de los recursos 
del gobierno, y asegurarse de que la AAFAF cumpla con sus funciones como asesor financiero en futuras emisiones 
de deuda, para que no se repitan las situaciones comentadas. [Resultados del 1 al 4 de la Parte 1; 1 y 2 de la  
Parte 2; y del 1 al 4 de la Parte 3] 

Al director ejecutivo de la AAFAF 

6. Fiscalizar el cumplimiento de las entidades gubernamentales con los presupuestos aprobados y asegurarse de que 
no se repitan las situaciones comentadas. [Resultados del 1 al 4 de la Parte 1; 1 y 2 de la Parte 2; y del 1 al 4 de la 
Parte 3]  

Al director ejecutivo de la Oficina de Gerencia y Presupuesto 

7. Asesorar al Gobernador, a la Asamblea Legislativa y a las entidades gubernamentales en asuntos del presupuesto y 
de naturaleza fiscal, y velar por la ejecución y administración del presupuesto por parte de los organismos públicos 
para que se cumpla con las leyes y resoluciones de asignaciones para unas sanas y adecuadas normas de 
administración fiscal. Establecer medidas dirigidas a la conservación de los fondos presupuestados en los 

 
 

55 Entre otras, un acuerdo de arrendamiento y uso del Aeropuerto Internacional Luis Muñoz Marín a cambio de una tarifa de 
arrendamiento por adelantado de $615 millones, otorgado en febrero de 2013. 

Recomendaciones 1, 2, de la 4 a la 7 y de 
la 21 a la 23 
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organismos de la Rama Ejecutiva, e imponer límites en el pago de determinadas transacciones y servicios para los 
cuales sea necesario lograr una mejor utilización de los recursos y una sana administración fiscal. [Resultados del 1 
al 4 de la Parte 1; 1 y 2 de la Parte 2; y del 1 al 4 de la Parte 3] 

A la Junta de Directores de la AEP 

8. Tomar las medidas necesarias para asegurarse que no se repitan situaciones como las comentadas en el  
Resultado 4 de la Parte 1. 

9. Velar por que el director ejecutivo de la AEP cumpla con la Recomendación 10. [Resultado 4 de la Parte 1] 
Al director ejecutivo de la AEP 

10. Realizar todas las acciones administrativas y gerenciales necesarias para asegurar el uso sostenible de los recursos y 
la operación eficiente de la AEP, y que no se repitan las situaciones comentadas. [Resultado 4 de la Parte 1] 

A la Junta de Directores de la ACT 

11. Tomar las medidas necesarias para asegurarse de que las situaciones comentadas no se repitan. [Resultado 1 de la 
Parte 2] 

12. Velar que el director ejecutivo de la ACT cumpla con la Recomendación 13. [Resultado 1 de la Parte 2] 
Al director ejecutivo de la ACT 

13. Realizar todas las acciones administrativas y gerenciales necesarias para asegurar el uso sostenible de los recursos 
de la ACT, y no se repitan las situaciones comentadas. [Resultado 1 de la Parte 2] 

A la Junta de Directores de COFINA 

14. Tomar las medidas necesarias para asegurarse de que las situaciones comentadas no se repitan. [Resultado 2 y 
Comentario especial de la Parte 2] 

15. Velar por que el director ejecutivo de COFINA cumpla con la Recomendación 16. [Resultado 2 y Comentario 
especial de la Parte 2] 

Al director ejecutivo de COFINA 

16. Realizar todas las acciones administrativas y gerenciales necesarias para asegurar el uso sostenible de los recursos 
de COFINA, y no se repitan las situaciones comentadas. [Resultado 2 y Comentario especial de la Parte 2] 

A la Junta de Directores del BGF 

17. Tomar las medidas necesarias para asegurarse de que las situaciones comentadas no se repitan. [Resultados 1 y 2 
de la Parte 3] 

A la Junta de Directores de la AEE 

18. Tomar las medidas necesarias para asegurarse de que las situaciones comentadas no se repitan, y velar por que el 
director ejecutivo cumpla con la Recomendación 19. [Resultado 3 de la Parte 3] 

Al director ejecutivo de la AEE, y a los presidentes de Luma Energy y de Genera P R 

19. Realizar todas las acciones administrativas y gerenciales necesarias para asegurar el uso sostenible de los recursos 
de la AEE, y no se repitan las situaciones comentadas. [Resultado 3 de la Parte 3] 

Al director ejecutivo de la Autoridad para las Alianzas Público-Privadas de Puerto Rico 

20. Velar por que los presidentes de Luma Energy y de Genera P R cumplan con la Recomendación 19. [Resultado 3 de 
la Parte 3] 

A la Junta de Directores de la Autoridad de los Puertos 

21. Tomar las medidas necesarias para asegurarse de que las situaciones comentadas no se repitan. [Resultado 4 de  
la Parte 3] 
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22. Velar por que el director ejecutivo de la Autoridad de los Puertos cumpla con la Recomendación 23. [Resultado 4 de 
la Parte 3] 

Al director ejecutivo de la Autoridad de los Puertos 

23. Realizar todas las acciones administrativas y gerenciales necesarias para asegurar el uso sostenible de los recursos 
de la Autoridad de los Puertos, y no se repitan las situaciones comentadas. [Resultado 4 de la Parte 3] 
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Información de la unidad auditada 
La AAFAF se creó mediante la Ley 21-2016 como una 
corporación pública y entidad del gobierno con existencia 
legal, fiscal y autonomía administrativa separada e 
independiente del ELA. Se creó con el propósito de a 
asistir a las entidades gubernamentales a enfrentar la 
grave crisis fiscal y de emergencia económica que 
atraviesa Puerto Rico. 
La AAFAF tiene la responsabilidad de revisar asuntos, tales 
como, pero sin limitarse a, contratos, transacciones y 
reglamentos de las agencias y entidades del Gobierno de 
Puerto Rico; renegociar, restructurar y/o llegar a un 
acuerdo con acreedores sobre toda o parte de la deuda 
pública o cualquier otra deuda emitida de cualquier ente 
del Gobierno, incluido, pero sin limitarse a, agencias, 
juntas, comisiones, entidades, corporaciones públicas o 
subdivisión política aplicable. Además, el director 
ejecutivo de la AAFAF es el sucesor legal del presidente del 
BGF en toda junta, comité, comisión o consejo. 
La AAFAF no tiene autoridad legal para emitir bonos, notas 
u otra evidencia de deuda propietaria, sin embargo, es el 
principal asesor financiero en futuras emisiones de deuda 
de cualquier ente del Gobierno de Puerto Rico. 
Además, está facultada para colaborar, junto con el 
Gobernador de Puerto Rico y sus representantes, en la 
creación, ejecución, supervisión y fiscalización de 
cualquier plan fiscal, presupuesto, plan de ajuste o 
acuerdo de restructuración, según dichos términos se 
definen en la Ley PROMESA, que se conformen a la política 
pública. Asimismo, la AAFAF es el ente gubernamental 
encargado de la supervisión, ejecución y administración 
del Plan Fiscal aprobado y certificado, de acuerdo con la 
Ley PROMESA, y velar que todas las entidades cumplan 
con el Plan Fiscal, según aprobado. 
La AAFAF está compuesta por la Oficina del Director 
Ejecutivo, la cual se divide en las oficinas de 
Asesoramiento Legal; de Asesoría Financiera; del Principal 
Oficial de Riesgos y Tesorería; de Asuntos 
Gubernamentales; de Agencia Fiscal; de Programas de 
Recuperación Fiscal; de Infraestructura y Proyectos 
Estratégicos; de Asuntos Públicos y Comunicaciones; del 
Principal Oficial Financiero, y de Asuntos Administrativos. 
Los anejos 24 y 25 contienen una relación de los 
funcionarios principales de la AAFAF y de la Junta de 
Directores que actuaron durante el período auditado. 

El presupuesto de la AAFAF proviene de asignaciones 
especiales y de la resolución conjunta del presupuesto 
general del Gobierno de Puerto Rico. Estos recursos se 
destinan para el pago de la nómina y los costos 
relacionados, y los gastos operacionales de la entidad. 
Durante los años fiscales del 2016-17 al 2022-23, la AAFAF 
recibió ingresos por $567,308,487 y efectuó desembolsos 
por $456,896,010, para un saldo de $110,412,477. 
La AAFAF cuenta con una página en Internet, a la cual se 
puede acceder mediante la siguiente dirección: 
www.aafaf.pr.gov. Esta página provee información acerca 
de los servicios que presta dicha entidad. 

Comunicación con la gerencia 
El borrador de este Informe se remitió para comentarios 
del Hon. Omar Marrero Díaz; secretario de estado, 
presidente de la Junta y director ejecutivo de la AAFAF, 
por correo electrónico del 7 de diciembre de 2023. En 
representación de este, el CPA Luis Umpierre Ferrer, 
subdirector ejecutivo de la AAFAF, remitió sus 
comentarios mediante correo electrónico del 26 de 
febrero de 2024. 
Además, mediante correos electrónicos del 7 de diciembre  
de 2023, remitimos para comentarios lo siguiente: 
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Funcionario Resultado Fecha de la 
contestación 

Parte 1 
Lcdo. Alberto C. Rodríguez 
Pérez, presidente de la Junta 
de Directores de la CFP 

3 16 ene. 2456 

Hon. Rafael Hernández 
Montañez, presidente de la 
Cámara de Representantes 

3 30 ene.24 

Hon. José L. Dalmau Santiago, 
presidente del Senado de 
Puerto Rico 

3 25 ene. 24 

Ing. Roberto Rexach Cintrón, 
presidente de la Junta de 
Directores de la AEP 

4 No 
contestó. 

Lcdo. Yamil Ayala Cruz, 
director ejecutivo de la AEP 

4 16 ene. 24 

Parte 2 
Hon. Eileen Vélez Vega, 
presidenta de la Junta de 
Directores de la ACT  

1 No 
contestó. 

Ing. Edwin González Montalvo, 
director ejecutivo de la ACT 

1 22 dic. 23 

Sr. Alex Zyngier, presidente de 
la Junta de Directores de 
COFINA 

2 No 
contestó. 

Lcdo. Alejandro Camporreale 
Mundo, director ejecutivo de 
COFINA 

2 11 y 12 ene. 
24 

Parte 3 
Lcdo. Alberto C. Rodríguez 
Pérez, presidente de la Junta 
de Directores del BGF 

1 y 2 16 ene. 24 

Hon. Eileen Vélez Vega, 
presidenta de la Junta de 
Directores de la Autoridad de 
los Puertos 

4 No 
contestó. 

Ing. Francisco G. Berríos 
Portela, presidente de la Junta 
de Directores de la AEE 

3 9 feb. 24 

 
 
56 Mediante correo electrónico del 16 de enero de 2024, el CPA Luis Umpierre Ferrer, subdirector ejecutivo de la AAFAF, confirmó, a 
nombre de la Junta de Directores del BGF, que no tenían comentarios al borrador de informe. 
57 Mediante carta del 9 de febrero de 2024 de la Lcda. Fabiola M. Rosa Roldán, directora interina de Asuntos Jurídicos, indicó que la 
AAFAF respondería formalmente a nombre de la AEE. 
58 Mediante correo electrónico del 17 de enero de 2024 el Lcdo. Miguel A. González Ramírez, asesor legal general de la Autoridad de 
los Puertos, indicó que no tiene comentarios. 

Funcionario Resultado Fecha de la 
contestación 

Ing. Josué Colón Ortiz, director 
ejecutivo de la AEE  

3 9 feb. 2457 

Lcdo. Joel Pizá Batiz, director 
ejecutivo de la Autoridad de 
los Puertos 

4 17 ene. 2458 

 
Los comentarios de los funcionarios se consideraron al 
redactar el borrador de este Informe. 

Control interno 
La gerencia de la AAFAF es responsable de establecer y 
mantener una estructura del control interno efectiva para 
proveer una seguridad razonable en el logro de lo 
siguiente: 
• la eficiencia y eficacia de las operaciones; 
• la confiabilidad de la información financiera; 
• el cumplimiento de las leyes y la reglamentación 

aplicables. 
Nuestro trabajo incluyó la comprensión y evaluación de 
los controles significativos para los objetivos de esta 
auditoría. Utilizamos dicha evaluación como base para 
establecer los procedimientos de auditoría apropiados a 
las circunstancias, pero no con el propósito de expresar 
una opinión sobre la efectividad de la estructura del 
control interno de la AAFAF. 
A base del trabajo realizado, no identificamos deficiencias 
significativas relacionadas con los controles internos que 
ameriten comentarse en este Informe. Sin embargo, 
pueden existir deficiencias de controles internos 
significativas que no hayan sido identificadas. 

Alcance y metodología 
La auditoría cubrió del 1 de enero de 2017 al 30 de junio 
de 2023. En algunos aspectos examinamos transacciones 
de fechas anteriores. El examen lo efectuamos de acuerdo 
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con las normas de auditoría gubernamental generalmente 
aceptadas contenidas en el Government Auditing 
Standards, emitido por la Oficina de Rendición de Cuentas 
del Gobierno de Estados Unidos (GAO, por sus siglas en 
inglés), en lo concerniente a auditorías de desempeño. 
Estas normas requieren que planifiquemos y realicemos 
auditorías para obtener evidencia suficiente y apropiada 
que proporcione una base razonable para nuestros 
resultados relacionados con los objetivos de la auditoría. 
En consecuencia, realizamos las pruebas que 
consideramos necesarias, a base de muestras y de 
acuerdo con las circunstancias, según nuestros objetivos 
de auditoría. 
Para realizar nuestro examen, utilizamos diversas 
metodologías de recopilación y análisis de información 
pertinente al alcance de la auditoría, y para ayudar a 
desarrollar el objetivo de esta tales como entrevistas a 
funcionarios, empleados y partes relacionadas con el 
objetivo de la auditoría; exámenes y análisis de informes y 
documentos generados por la unidad auditada o por 
fuentes externas; análisis de la reglamentación y la 
normativa aplicables. 
Consideramos que la evidencia obtenida proporciona una 
base razonable para nuestros resultados. 
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Anejo 1 - Calificaciones (ratings) otorgadas a la emisión General Obligation Bonds of 2014 Series A 
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Anejo 2 - Calificaciones (ratings) otorgadas a la emisión Commonwealth Appropriation Bonds 2012 Series A 
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Anejo 3 - Calificaciones (ratings) otorgadas a la emisión Government Facilities Revenue Bonds Series S59 

 

 

 
 
59 Imágenes según suministradas por la AAFAF. 
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Anejo 4 - Información sobre el Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico 

Mediante la Ley Núm. 17 de 1948, se creó el BGF con el propósito fundamental de actuar como agente fiscal, agente 
pagador y agente consultivo financiero o informativo del ELA, y de las agencias, entidades, comisiones, autoridades, 
municipios y subdivisiones políticas de Puerto Rico, del Gobernador de Puerto Rico, del Consejo Ejecutivo de Puerto Rico 
y del Tesorero de Puerto Rico.  
El BGF estaba autorizado para actuar como agente fiscal del Gobierno, de sus agencias y municipios, y del secretario de 
Hacienda, con el propósito de inscribir, autenticar o refrendar los bonos, pagarés u otra evidencia de deuda del 
Gobierno, de sus agencias y municipios, y del secretario de Hacienda; y para prestar, sin limitación alguna, al Gobierno, a 
sus agencias y municipios, y al secretario de Hacienda. 
El BGF tenía, entre otras, las siguientes funciones: 

• Actuar como depositario o fideicomisario de fondos del ELA o de los Estados Unidos, y de cualquier 
agencia, entidad, comisión, autoridad, municipio o subdivisión política de Puerto Rico o de los Estados 
Unidos, y de fondos bajo la custodia o jurisdicción de cualquier tribunal, para dar garantía por el 
rembolso de cualesquiera de dichos fondos, para pagar intereses sobre los mismos, y para actuar como 
depositario de fondos de cualquier banco o compañía de fideicomiso que opere en el ELA. 

• Prestar dinero, con o sin garantías, al ELA, o a cualquier agencia, entidad, comisión, autoridad, municipio 
o subdivisión política de Puerto Rico. 

• Prestar dinero, en o fuera de Puerto Rico, con o sin garantía, a cualquier persona, firma, corporación u 
otra organización o ente jurídico o político cuando dichos préstamos sean para usarse en promover el 
propósito gubernamental de fomentar la economía de Puerto Rico y, especialmente, su 
industrialización. 

• Tomar dinero a préstamo y contraer deudas para sus fines corporativos, con o sin garantías; disponer de 
sus obligaciones; y emitir, entre otros, bonos, pagarés y obligaciones hipotecarias. 

El proceso que llevaban a cabo en el BGF para una emisión de bonos era el siguiente: 

 
  

Pasos previo a la emisión de bonos
• Las entidades adoptaban su plan de mejoras permanentes o capitales, identificaban los fondos que  generaría 
internamente y determinaban los que tendrían que solicitar mediante préstamos o financiamiento externo.

• La entidad solicitaba al BGF un financiamiento interino para cubrir la necesidad financiera hasta tanto se realizara 
la emisión de bonos.

• El Departamento de Financiamiento Público del BGF analizaba la solicitud de la entidad. En esta, se indica que la 
emisión de bonos se puede utilizar para obtener recursos para otros propósitos.  

Pasos para la emisión de bonos
• El BGF designaba un grupo de casas de corretaje que sería responsable de vender los bonos. Este grupo de casas 
de corretaje asistía a la entidad en la preparación de una presentación de su condición financiera, y  sus planes de 
mejoras y de financiamiento a las agencias calificadoras.  Además, asistían en la preparación del Official 
Statement.

• El lead manager de un grupo de casas de corretaje, junto con el BGF, estructuraba la emisión de bonos, 
coordinaba la venta con los inversionistas, llevaba récord de la venta y asistía directamente en la preparación de la 
presentación a las agencias calificadoras.

• Las agencias calificadoras emitían la clasificación de los bonos.
• Una semana o días antes de la venta programaban presentaciones a los inversionistas en los principales 
mercados.
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El BGF brindó apoyo a las entidades gubernamentales durante los períodos de dificultades financieras. Esto, al contar 
con una sólida calificación crediticia, reputación, acceso a los mercados de capital y su relación constructiva con la 
comunidad inversora. En los últimos años, el BGF se vio inmerso en una crisis fiscal y de viabilidad60. 
El 15 de mayo de 2017 la AAFAF, el BGF y una cantidad significativa de sus acreedores firmaron el Restructuring Support 
Agreement. En dicho acuerdo se estableció que los activos del BGF serían asignados a dos entidades, a la Autoridad de 
Recuperación de la Deuda del BGF61 y al Public Entity Trust o Fideicomiso de Entidad Pública62. 
Como parte del acuerdo, el BGF seguiría existiendo como entidad jurídica con actividad operacional limitada para 
resolver determinados asuntos legales pendientes y administrar la resolución estratégica de determinados préstamos de 
entidades públicas. El 23 de marzo de 2018 concluyó el proceso de liquidación ordenada, y el cese de las operaciones 
fundamentales63 y los negocios del BGF, en acuerdo con sus acreedores. 
Mediante la Ley 109-2017, según enmendada, se creó la Autoridad de Recuperación de la Deuda del BGF como un 
fideicomiso público estatutario o entidad gubernamental del ELA, independiente y separado de cualquier otra entidad 
gubernamental con el propósito de emitir los bonos de restructuración64, facilitar el cumplimiento del Plan Fiscal del 
BGF y facilitar el financiamiento de servicios esenciales gubernamentales o públicos del Gobierno de  
Puerto Rico. El 29 de noviembre de 2018 el BGF completó una restructuración de parte de su deuda, conforme a una 
modificación cualificada bajo el Título VI de la Ley PROMESA. 
  

 
 
60 Según el Nuevo Plan Fiscal del BGF del 20 de abril de 2018.  
61 Para el beneficio de los acreedores financieros del BGF que consisten en tenedores de bonos, depositantes municipales y 
depositantes de entidades no gubernamentales. 
62 En beneficio de otros depositantes que eran acreedores netos del BGF. 
63 Algunas operaciones fundamentales del BGF fueron transferidas a la AAFAF y al Banco de Desarrollo Económico para Puerto Rico. 
64 Según definido en la Ley 109-2017, significa los bonos emitidos por la Autoridad de Recuperación de la Deuda del BGF mediante 
esta Ley, el contrato de bonos y los acuerdos complementarios de tiempo en tiempo, teniendo términos conformes a la modificación 
cualificada 

Aprobación de la emisión

• El día de la venta, el emisor, el lead manager y los miembros seniors del grupo de casas de corretaje  se reunían con 
funcionarios del BGF para establecer las diferentes tasas de interés. Además, determinaban los vencimientos y la 
cantidad de bonos a ser vendidos.

• La estructura se presentaba a la Junta de Directores del emisor y del BGF para su aprobación.

Venta y cierre

• Con la aprobación de ambas juntas de Directores, se formalizaba la venta de los bonos con el grupo de casas de 
corretaje mediante el Bond Purchase Agreement.

• La entrega de los bonos y la transferencia de los fondos se establecía para una fecha posterior, normalmente dos 
semanas luego de la venta.

• El día de cierre se entregaba el dinero, los bonos y todos los documentos firmados y certificados. Los fondos eran 
depositados en las cuentas restrictas establecidas por el emisor.
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Anejo 5 - Calificaciones (ratings) otorgadas a la emisión Highway & Transportation Authority’s Transportation 
Revenue Bonds, Series M, Transportation Revenue Refunding Bonds, Series N and Puerto Rico 
Highway and Transportation Authority’s Highway Revenue Refunding Bonds Series CC 
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Anejo 6 - Calificaciones (ratings) otorgadas a la emisión Sales Tax Revenue Bonds, First Subordinate 2009A 
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Anejo 7 - Calificaciones (ratings) otorgadas a la emisión Government Development Bank for Puerto Rico 
 Senior Notes, 2011 Series H y I 
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Anejo 8 - Calificaciones (ratings) otorgadas a la emisión Puerto Rico Electric Power Authority Power 
Revenue Bonds, Series XX 
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Anejo 9 - Gobernadores durante el período auditado  

NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Hon. Pedro Pierluisi Urrutia gobernador 2 ene. 21 30 jun. 23 
Lcda. Wanda Vázquez Garced gobernadora 7 ago. 19 2 ene. 21 
Dr. Ricardo Roselló Nevares gobernador 2 ene. 17 2 ago. 19 
Lcdo. Alejandro García Padilla            ” 2 ene. 13 2 ene. 17 
Lcdo. Luis G. Fortuño Burset            ” 2 ene. 09 2 ene. 13 
Lcdo. Aníbal Acevedo Vilá            ” 2 ene. 05 2 ene. 09 
Sra. Sila M. Calderón Serra gobernadora 2 ene. 01 2 ene. 05 
Dr. Pedro Roselló González gobernador 2 ene. 00 2 ene. 01 
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Anejo 10 - Presidentes de la Asamblea Legislativa durante el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Hon. José L. Dalmau Santiago presidente del Senado 11 ene. 21 30 jun. 23 
Hon. Thomas Rivera Schatz ” 9 ene. 17 31 dic. 20 
Lcdo. Eduardo A. Bhatia Gautier ” 14 ene. 13 31 dic. 16 
Hon. Thomas Rivera Schatz ” 12 ene. 09 31 dic. 12 
Lcdo. Kenneth McClintock Hernández ” 10 ene. 05 31 dic.08 
Lcdo. Antonio J. Fas Alzamora ” 8 ene. 01 31 dic. 04 
Lcdo. Charlie Rodríguez Colón ” 10 ene. 00 31 dic. 00 
Hon. Rafael Hernández Montañez presidente de la Cámara de 

Representantes 
11 ene. 21 30 jun. 23 

Hon. Carlos J. Méndez Núñez ” 9 ene. 17 31 dic. 20 
Hon. Roberto Rivera Ruiz de Porras presidente en funciones  30 ago. 16 31 dic. 16 
Sr. Jaime R. Perelló Borrás presidente de la Cámara de 

Representantes 
14 ene. 13 29 ago. 16 

Hon. Jenniffer A. González Colón presidenta de la Cámara de 
Representantes 

12 ene. 09 31 dic. 12 

Hon. José Aponte Hernández presidente de la Cámara de 
Representantes 

10 ene. 05 31 dic. 08 

Lcdo. Carlos Vizcarrondo Irizarry ” 8 ene. 01 31 dic. 04 
Sr. Edison Misla Aldarondo, QDEP ” 10 ene. 00 31 dic. 00 
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Anejo 11 - Miembros de la Junta de Directores del Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico, de la 
Corporación de Financiamiento Público de Puerto Rico y de la Corporación del Fondo de Interés 
Apremiante de Puerto Rico durante el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Lcdo. Alberto C. Rodríguez Pérez presidente65 3 feb. 17 30 jun. 23 
Lcdo. Alberto Bacó Bagué            ”66 19 oct. 16 20 ene. 17 
Lcda. Melba Acosta Febo presidenta67 15 jul. 15 31 jul. 16 
Sr. David H. Chafey, Jr. presidente 21 dic. 12 30 jun. 15 
Sr. Juan C. Batlle Hernaíz            ” 6 dic. 12 20 dic. 12 
CPA Jesús F. Méndez Rodríguez            ” 1 ago. 12 27 nov. 12 
Lcdo. Marcos Rodríguez Ema            ” 31 mar. 11 31 jul. 12 
Sr. Carlos García Rodríguez            ” 15 ene. 09 30 mar. 11 
CPA Rafael Martínez Margarida            ” 4 dic. 07 14 ene. 09 
Sr. Alfredo Salazar Conde            ” 28 feb. 05 3 dic. 07 
CPA Juan Agosto Alicea            ” 2 ene. 01 31 ene. 05 
Hon. Ángel L. Morey Santiago            ” 1 ene. 00 1 ene. 01 
Sra. Wanda I. Marcial Torres  secretaria68 19 dic. 19 30 jun. 22 
Lcda. Margarita Cintrón Solla             ”69 3 feb. 17 19 nov. 19  
Lcda. Lizza Colón Robles  secretaria interina 20 ene. 16 31 mar. 16 
Lcdo. Alejandro Febres Jorge  secretario70 17 dic. 14 31 dic. 15 
Lcdo. José R. Coleman Tió             ”71 20 mar. 13  18 dic. 13 
Lcda. Zulema Martínez Álvarez secretaria 13 jul. 11  31 dic. 12 
Lcdo. Rubén Méndez Benabe secretario 1 dic. 10  12 jul. 11 
Lcdo. Jorge A. Rivera Febres            ” 23 feb. 09 30 nov. 10  
Sra. Olga L. Ortiz Guadalupe secretaria 5 ene. 01 19 ene. 09 
Lcda. Delfina Betancourt Capó            ” 3 feb. 00 14 dic. 00 

 
 
65 Vacante del 21 de enero al 2 de febrero de 2017. 
66 Vacante del 1 de agosto al 18 de octubre de 2016. 
67 Ocupó el puesto interinamente del 15 de julio al 22 de septiembre de 2015. Durante dicho período, ocupó también el puesto de 
vicepresidenta. 
68 El puesto de secretario de la Junta de Directores estuvo vacante del 1 de julio de 2022 al 30 de junio de 2023. Los trabajos fueron 
realizados por la secretaria auxiliar. 
69 Vacante del 1 de abril de 2016 al 2 de febrero de 2017.  
70 Vacante del 19 de diciembre de 2013 al 16 de diciembre de 2014.  
71 Vacante del 1 de enero al 19 de marzo de 2013.  
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NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Sr. Alexandre Zyngier presidente interino de la Junta 
de Directores de la COFINA72 

15 nov. 18 30 jun. 23 

 
  

 
 
72 La composición de la Junta de Directores de COFINA fue enmendada mediante la Ley 241-2018. Utilizan los servicios de una firma 
legal para los trabajos de secretaría de la Junta. 
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Anejo 12 -  Funcionarios principales del Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico y de la 
Corporación para el Financiamiento Público de Puerto Rico durante el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Hon. Omar J. Marrero Díaz presidente 1 ago. 19 30 jun. 23 
Sr. José Santiago Ramos  presidente interino 15 jul. 19 31 jul. 19 
Lcdo. Christian Sobrino Vega presidente 3 ene. 17 14 jul. 19 
Lcdo. Alberto Bacó Bagué           ”73 1 ago. 16 31 dic. 16 
Lcda. Melba Acosta Febo presidenta 27 oct. 14 31 jul. 16 
Sr. José V. Pagán Beauchamp presidente interino 20 jul. 13 26 oct. 14 
Sr. Javier D. Ferrer Fernández presidente 1 ene. 13 19 jul. 13 
Sr. Juan Carlos Batlle Hernaíz           ” 2 mar. 11 31 dic. 12 
Sr. Carlos García Rodríguez           ” 2 ene. 09 1 mar. 11 
Sr. Jorge Rodríguez Herrans           ” 29 ago. 07 31 dic. 08 
Sr. Alfredo Salazar Conde           ” 19 ago. 05 27 ago. 07 
Sr. William Lockwood Benet           ” 31 ene. 05 19 ago. 05 
Sr. José Guillermo Dávila presidente interino 3 ene. 05 31 ene. 05 
Sr. Antonio Faría Soto           ” 1 ene. 04 22 dic. 04 
Sr. Héctor Méndez Vázquez presidente 19 jul. 02 31 dic. 03 
CPA Juan Agosto Alicea           ” 2 ene. 01 30 jun. 02 
Sra. Lourdes Rovira Rizek presidenta 1 ene. 00 31 dic. 00 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
73 Ocupó el puesto interinamente del 1 de agosto al 31 de octubre de 2016. 
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Anejo 13 - Funcionarios principales de la Corporación del Fondo de Interés Apremiante durante el  
período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Lcdo. Alejandro Camporreale Mundo director ejecutivo 1 dic. 21 30 jun. 23 
Lcdo. Carlos Yamín Rivera          ” 5 oct. 20 30 nov. 21 
Lcdo. Mohammad Saleh Yassin Mahmud          ” 11 oct. 18 30 sep. 20 
Sr. José Santiago Ramos          ” 20 mar. 17 11 oct. 18 
Lcdo. Christian Sobrino Vega          ” 25 ene. 17 20 mar. 17 
Sr. Juan Vaquer Castrodad          ”74 21 sep. 16 24 ene. 17 
Lcda. Melba Acosta Febo directora ejecutiva 28 abr. 16 31 jul. 16 
Lcda. Karolee García Figueroa          ” 20 ago. 15 8 abr. 16 
Lcda. Melba Acosta Febo          ” 20 may. 15 19 ago. 15 
Lcdo. Gerardo Gil Olazábal director ejecutivo 31 mar. 15 19 may. 15 
Sr. Jorge Clivillés Díaz director ejecutivo interino 21 ene. 15 30 mar. 15 
Sr. José V. Pagán Beauchamp director ejecutivo 1 jul. 13 20 ene. 15 
Sr. Ian Figueroa Toro          ” 11 ene. 13 30 jun. 13 
Sr. José R. Otero Freiría          ” 2 mar. 11 31 dic. 12 
Sr. Fernando L. Batlle Hernaíz          ”75 23 feb. 09 1 mar. 11 
Sr. Samuel Sierra Rivera          ” 10 jul. 07 31 dic. 08 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
74 Vacante del 1 de agosto al 20 de septiembre de 2016. 
75 Vacante del 1 de enero al 22 de febrero de 2009. 
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Anejo 14 - Miembros de la Junta de Directores de la Autoridad de Edificios Públicos de Puerto Rico durante el 
período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Ing. Roberto Rexach Cintrón presidente 26 ene. 23 30 jun. 23 
Lcdo. Luis N. Nazario Maldonado          ”76 27 jun. 19 28 dic. 22 
Ing. José M. Izquierdo Encarnación          ” 14 jun. 13 jun. 1977 
Lcdo. Luis Ortiz Segura          ” 2 sep. 09 13 jun. 13 
Ing. Reynaldo Encarnación Gómez          ”78 12 feb. 09 1 sep. 09  
Ing. José M. Izquierdo Encarnación          ”79 8 jul. 04  200977 
Ing. Fernando Fagundo Fagundo presidente interino 4 may. 04 31 may. 04 
Lcdo. Nicolás López Peña, CPA presidente 5 ago.03 2 may. 04 
Ing. Miguel P. Vélez Rodríguez presidente interino 1 ene. 03 4 ago. 03 
Ing. José M. Izquierdo Encarnación presidente 1 jul. 02 18 dic. 02 
CPA Juan Agosto Alicea          ” 14 dic. 01 30 jun. 02 
CPA Carlos J. Nieves Marrero          ”80 2 jul. 01 12 nov. 01 
Sr. Ángel M. Ubarri Aponte presidente 1 jul. 00 21 may. 01 
Lcdo. Isidro García Pesquera          ” 1 ene. 00 30 jun. 00 
Lcdo. José A. Flores Díaz secretario 15 nov. 18 30 jun. 23 
Sra. Aileen I. Mojica De Jesús secretaria 2 nov. 16 nov. 1877 
Ing. María V. Durán Quiñones          ” 8 ene. 16 31 oct. 16 
Lcda. Ann Jo Carrero Figueroa          ” dic. 1377 7 ene. 16 
Sr. Oscar L. Ramos Meléndez secretario 11 sep. 13 nov. 1377 
Lcda. Lisa Durán Ortiz secretaria 27 mar. 13 ago. 1377 
Lcda. Sarah I. Vilella Núñez          ” 16 ene. 13 mar. 1377 
Lcdo. Leonardo Torres Berríos secretario 26 abr. 11 31 dic. 12 
Lcdo. Joel Eliza Rivera          ” 27 feb. 09 13 abr. 11 
Lcda. Marta Eliza González secretaria 31 ago. 04 feb. 0977 

 

 

 
 
76 Ocupó el puesto interinamente del 27 de junio al 24 de septiembre de 2019. 
77 No se nos pudo certificar las fechas de inicio y terminación de algunos miembros de la Junta. Mediante certificación, establecen 
que no se desprende especificidad en el nombramiento. [Hallazgo 4 del Informe de Auditoría CP-16-17 del 14 de junio de 2016]. 
78 Ocupó el puesto interinamente del 12 al 26 de febrero de 2009.  
79 Vacante del 1 de junio al 7 de julio de 2004.  
80 Vacante del 22 de mayo al 1 de julio de 2001. 
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NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Lcda. Lenidas Ramírez Piñero          ”81 ene. 0177 jul. 04 
Lcdo. Jaime Mayol Bianchi secretario 20 ene. 00 28 jun. 00 

  

 
 
81 No se nos suministró información sobre el puesto de secretario para el período del 29 de junio de 2000 a enero de 2001. 
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Anejo 15 - Funcionarios principales de la Autoridad de Edificios Públicos de Puerto Rico durante el  
período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Lcdo. Yamil J. Ayala Cruz director ejecutivo 1 nov. 22 30 jun. 23 
Ing. Ivelysse Lebrón Durán directora ejecutiva 4 oct. 21 31 oct. 22 
Sr. Andrés Rivera Martínez director ejecutivo 19 ene. 21 15 sep. 21 
Sra. Melitza López Pimentel directora ejecutiva82 18 jul. 19 19 ene. 21 
Sr. Josean Nazario Torres director ejecutivo 20 jul. 18 16 jul. 19 
Sr. Amílcar González Ortiz          ” 9 feb. 17 19 jul. 18 
Ing. José L. Dávila Estrada          ” 16 may. 16 8 feb. 17 
Ing. Israel Torres Santiago director ejecutivo interino 1 feb. 16 15 may. 16 
Ing. Ángel L. González Carrasquillo director ejecutivo 13 ene. 14 31 ene. 16 
Ing. José L. Dávila Estrada director ejecutivo interino 9 dic. 13 10 ene. 14 
CPA Jorge Clivillés Díaz          ” 17 oct. 13 8 dic. 13 
Lcdo. Gil Rodríguez Ramos director ejecutivo 22 feb. 13 16 oct. 13 
CPA Wanda Acevedo Torres directora ejecutiva 16 dic. 12 21 feb. 13 
Sr. Eduardo Rivera Cruz director ejecutivo 25 ene. 11 15 dic. 12 
CPA Jesús Méndez Rodríguez          ” 16 ene. 09 11 ene. 11 
Lcda. Leila Hernández Umpierre directora ejecutiva83 16 nov. 06 19 dic. 08 
Arq. Lilliam Rivera Correa          ” 1 feb. 01 15 mar. 06 
Lcdo. Claudio Ocasio Rojas director ejecutivo interino 18 ene. 01 31 ene. 01 
Ing. Aytón R. Reyes Hernández          ” 1 ene. 01 17 ene. 01 
Ing. Wilfredo Jirau Toledo director ejecutivo 1 ene. 00 31 dic. 00 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
82 Ocupó el puesto interinamente del 18 de julio al 28 de agosto de 2019. 
83 Vacante del 16 de marzo al 15 de noviembre de 2006. 
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Anejo 16 - Miembros de la Junta de Directores de la Autoridad de Carreteras y Transportación de  
Puerto Rico durante el período auditado84 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Hon. Eileen N. Vélez Vega presidenta 4 ene. 21 30 jun. 23 
Ing. Carlos M. Contreras Aponte presidente 2 ene. 17 31 dic. 20 
Ing. Miguel A. Torres Díaz           ”85 7 abr. 14 31 dic. 16 
Ing. Rubén A. Hernández Gregorat secretario de Transportación y 

Obras Públicas 
5 ene. 09 31 dic. 12 

Dr. Carlos J. González Miranda          ” 12 jul. 07 31 dic. 08 
Ing. Fernando I. Pont Marchese          ” 1 mar. 07 11 jul. 07 
Dr. Gabriel D. Alcaraz Emmanuelli          ” 4 ene. 05 28 feb. 07 
Dr. Fernando E. Fagundo Fagundo          ” 19 dic. 02 31 dic. 04 
Dr. José M. Izquierdo Encarnación          ” 8 ene. 01 18 dic. 02 
Dr. Sergio González Quevedo          ” 1 ene. 00 31 dic. 00 
Lcdo. Gían García García secretario 23 mar. 21 30 jun. 23 
Lcda. Yomarie Pacheco Sánchez secretaria 20 ene. 21 22 mar. 21 
Lcda. Miriam Stefan Acta           ”86 27 ene. 20 31 dic. 20 
Lcdo. Pedro C. De Jesús Román secretario 22 feb. 19 15 nov. 19 
Lcdo. Juan M. Maldonado De Jesús           ” 2 ene. 17 20 feb. 19 
Lcda. Yasmín M. Santiago Zayas secretaria 21 mar. 14 31 dic. 16 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
84 Conforme al Plan de Reorganización 6 de 1971, aprobado en armonía con las disposiciones de la Ley Núm. 113, según enmendada, 
la Junta de Gobierno de la ACT fue suprimida y sus facultades, poderes y responsabilidades le fueron transferidos al secretario de 
Transportación y Obras Públicas. Mediante la Ley 41-2014, fue creada la Junta de Directores de la ACT. El secretario de 
Transportación y Obras Públicas será el presidente de la Junta de Directores de la ACT. 
85 Ocupó el puesto de secretario de Transportación y Obras Públicas desde el 2 de enero de 2013. 
86 Vacante del 16 de noviembre de 2019 al 26 de enero de 2020. 
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Anejo 17 - Funcionarios principales de la Autoridad de Carreteras y Transportación de Puerto Rico durante  
el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Dr. Edwin E. González Montalvo director ejecutivo 26 ene. 21 30 jun. 23 
Sr. Josué Menéndez Agosto director ejecutivo interino87 20 ene. 21 25 ene. 21 
Ing. Rosana N. Aguilar Zapata directora ejecutiva 15 ene. 19 1 ene. 21 
Ing. Carlos M. Contreras Aponte director ejecutivo 2 ene. 17 14 ene. 19 
Sra. Yasmín M. Santiago Zayas directora ejecutiva interina 24 dic. 16 31 dic. 16 
Ing. Carmen A. Villar Prados directora ejecutiva 21 ene. 15 23 dic. 16 
Ing. Javier E. Ramos Hernández director ejecutivo88 31 ene. 13 20 ene. 15 
Sr. Rubén A. Hernández Gregorat          ” 5 ene. 09 31 dic. 12 
Ing. Luis M. Trinidad Garay          ” 6 ago. 07 31 dic. 08 
Dr. Carlos J. González Miranda          ”89 26 mar. 07 5 ago. 07 
Dr. Gabriel Alcaraz Emmanuelli          ” 1 dic. 06 28 feb. 07 
Ing. Fernando Vargas Arroyo          ” 28 oct. 05 30 nov. 06 
Dr. Gabriel Alcaraz Emmanuelli          ” 14 may. 05 27 oct. 05 
Dr. Jack T. Allison Fincher          ” 19 dic. 02 13 may. 05 
Ing. Fernando Fagundo Fagundo          ”90 4 ago. 01 18 dic. 02 
Ing. José F. Lluch García          ”91 1 feb. 01 31 jul. 01 
Dr. Sergio L. González Quevedo          ” 1 ene. 00 31 dic. 00 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
87 Vacante del 2 al 19 de enero de 2021. 
88 Vacante del 1 al 30 de enero de 2013. 
89 Vacante del 1 al 25 de marzo de 2007. 
90 Vacante del 1 al 3 de agosto de 2001. 
91 Vacante del 1 al 30 de enero de 2001.  
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Anejo 18 - Miembros de la Junta de Gobierno de la Autoridad de Energía Eléctrica de Puerto Rico durante el 
período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Lcdo. Fernando Gil Enseñat presidente 29 sep. 21 30 jun. 23 
Ing. Ralph A. Kreil Rivera          ” 27 ago. 19 29 sep. 21 
Lcdo. Elí Díaz Atienza          ” 12 jul. 18 21 ago. 19 
Sr. Ernesto Sgroi Hernández          ” 28 jun. 17 12 jul. 18 
Lcdo. Nelson Díaz Cancel presidente interino 1 may. 17 26 jun. 17 
Sr. Luis R. Benítez Hernández presidente 26 oct. 16 1 may. 17 
Ing. Harry Rodríguez García          ” 15 ene. 13 25 oct. 16 
Ing. José F. Ortiz Vázquez          ” 29 nov. 11 11 ene. 13 
Sra. Marimar Pérez Riera presidenta 25 mar. 11 5 nov. 11 
Ing. Luis M. García Passalacqua presidente 14 ene. 09 24 mar. 11 
Lcdo. Luis A. Avilés Pagán          ”92 21 mar. 06 13 ene. 09 
CPA José A. Del Valle Vázquez          ” 18 ene. 02 1 feb. 06 
Ing. José M. Izquierdo Encarnación          ” 25 abr. 01 17 ene. 02 
Dr. Modesto Iriarte Beauchamp          ” 2 feb. 01 24 abr. 01 
Ing. Luis M. García Passalacqua          ” 1 ene. 00 1 feb. 01 
Lcda. Astrid I. Rodríguez Cruz  secretaria 1 jul. 21  30 jun. 23 
Sr. Eduardo Arosemena Muñoz  secretario 2 ene. 19  30 jun. 21 
Lcda. Ivelisse Sánchez Soultaire  secretaria  27 oct. 15  15 dic. 18 
Lcda. Belkin B. Nieves González           ” 3 ago. 15  16 oct. 15 
Lcda. Nélida Ayala Jiménez secretaria alterna93 13 jul. 15  2 ago. 15 
Lcda. Margarita Medero Rodríguez  secretaria 30 jun. 15 12 jul. 15 
Lcda. María M. Méndez Rivera           ”94 15 feb. 13  19 may. 15 
Lcda. María V. Mercado Rondón          ” 18 dic. 12  14 feb. 13 
Lcda. Heydsha M. Eckert de Colón secretaria95  13 ene. 09  17 dic. 12 
Lcdo. Milton L. Aponte Arroyo secretario 11 sep. 05  30 dic. 08 
Lcdo. Jorge A. Concepción Rivera          ” 1 ago. 05  10 sep. 05 

 
 
92 Vacante del 2 de febrero al 20 de marzo de 2006. 
93 El 13 de julio de 2015 fue nombrada secretaria alterna de la Junta de Gobierno hasta que se nombre una secretaria.  
94 Vacante del 20 de mayo al 29 de junio de 2015. 
95 Vacante del 31 de diciembre de 2008 al 12 de enero de 2009.  
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NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Lcda. María E. Hernández Torrales secretaria96 4 mar. 01 31 jul. 05 
Lcda. Heydsha M. Eckert de Colón          ” 1 ene. 00 3 mar. 01 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
96 El 20 de febrero de 2001 la nombraron subsecretaria de la Junta de Gobierno. Del 4 de marzo al 10 de septiembre de 2001, fungía 
como secretaria de la Junta de Gobierno. El 10 de septiembre la nombran secretaria y la ratifican el 17 de septiembre  
de 2001. 
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Anejo 19 - Funcionarios principales de la Autoridad de Energía Eléctrica de Puerto Rico durante  
el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Ing. Josué A. Colón Ortiz director ejecutivo 29 sep. 21 30 jun. 23 
Ing. Efrán Paredes Maisonet director ejecutivo interino 6 ago. 20 29 sep. 21 
Ing. José F. Ortiz Vázquez principal oficial ejecutivo97 23 jul. 18 5 ago. 20 
Sr. Walter Higgins III          ” 21 mar. 18 22 jul. 18 
Ing. Justo L. González Torres director ejecutivo 17 nov. 17 20 mar. 18 
Ing. Ricardo L. Ramos Rodríguez          ” 10 mar. 17 16 nov. 17 
Ing. Javier A. Quintana Méndez          ”98 3 ago. 15 10 may. 17 
Ing. Carlos J. Castro Montalvo          ” 24 jun. 15 2 ago. 15 
Ing. Juan F. Alicea Flores          ” 3 feb. 13 23 jun. 15 
Ing. Josué A. Colón Ortiz          ” 1 jul. 12 1 feb. 13 
Sr. Otoniel Cruz Carillo          ” 3 oct. 11 29 jun. 12 
Ing. Miguel A. Cordero López          ” 13 ene. 09 29 sep. 11 
Ing. Juan F. Alicea Flores director ejecutivo interino 16 oct. 08 12 ene. 09 
Ing. Jorge A. Rodríguez Ruiz director ejecutivo 18 ene. 07 15 oct. 08 
Ing. Valeriano Otero Chacón director ejecutivo interino 1 ene. 07 17 ene. 07 
Ing. Edwin Rivera Serrano director ejecutivo 27 jun. 05 31 dic. 06 
Ing. Héctor M. Alejandro Narváez director ejecutivo interino 27 mar. 05 26 jun. 05 
CPA Héctor Rosario Hernández director ejecutivo 4 feb. 01 26 mar. 05 
Ing. Miguel A. Cordero López          ” 1 ene. 00 31 ene. 01 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

97 Mediante la Resolución 4594 del 8 de marzo de 2018, la Junta de Directores nombró al director ejecutivo de la AEE con el puesto 
de Chief Executive Officer (CEO). 

98 El funcionario estuvo en licencia por vacaciones del 10 de marzo al 10 de mayo de 2017, fecha en que fue efectiva su renuncia. 
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Anejo 20 - Miembros de la Junta de Directores de la Autoridad de los Puertos de Puerto Rico durante el 
período auditado  

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Hon. Eileen M. Vélez Vega presidenta 1 ene. 21 30 jun. 23 
Ing. Carlos M. Contreras Aponte presidente 5 ene. 17 31 dic. 20 
Ing. Miguel A. Torres Díaz          ” 1 ene. 13 31 dic. 16 
Ing. Rubén Hernández Gregorat          ” 1 ene. 09 31 dic. 12 
Dr. Carlos J. González Miranda          ” 1 jul. 07 31 dic. 08 
Ing. Fernando Pont Marchese presidente interino 1 abr. 07 30 jun. 07 
Dr. Gabriel Alcarez Emanuelli presidente 4 ene. 05 31 mar. 07 
Ing. Fernando Fagundo Fagundo          ” 1 ene. 03 31 dic. 04 
Ing. José M. Izquierdo Encarnación          ” 1 ene. 01 31 dic. 02 
Ing. Sergio L. González Quevedo          ” 1 ene. 00 31 dic. 00 
Lcdo. Javier J. Bayón Torres secretario99 16 mar. 21 15 mar. 23 
Lcdo. Manuel Laboy Rivera          ” 5 ene. 17 31 dic. 20 
Sra. Ingrid I. Rivera Rocafort secretaria 1 ene. 13 31 dic. 16 
Lcdo. Luis G. Rivera Marín secretario100 2 abr. 12 31 dic. 12 
Sr. Mario González Lafuente          ”101 5 ago. 10 11 mar. 12 
Sr. Jaime A. López Díaz          ” 1 abr. 09 8 abr. 10 
Lcdo. José R. Pérez Riera secretario interno 1 ene. 09 31 mar. 09 
Sra. Terestella González Denton secretaria 9 ene. 05 31 dic. 08 
Sr. José M. Suárez Corujo secretario 1 ene. 03 31 dic. 04 
Sr. Milton Segarra Pancorbo          ” 1 ago. 01 31 dic. 02 
Lcdo. José L. Ramírez Irizarry          ” 1 jul. 01 31 jul. 01 
Sr. José Pesquera Martínez          ” 1 ene. 01 30 jun. 01 
Sr. José E. Vélez Colón          ” 1 ene. 00 31 dic. 00 

 

 

 
 
 

 
 
99 Vacante del 1 de enero al 15 de marzo de 2021 y del 16 de marzo al 30 de junio de 2023. 
100 Vacante del 12 de marzo al 1 de abril de 2012. 
101 Vacante del 9 de abril al 4 de agosto de 2010. 
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Anejo 21 - Funcionarios principales de la Autoridad de los Puertos de Puerto Rico durante el período auditado  

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Lcdo. Joel A. Pizá Batiz director ejecutivo 2 dic. 19 30 jun. 23 
Sr. José Roa Martínez director ejecutivo interino 9 nov. 19 30 nov. 19 
Lcdo. Anthony O. Maceira Zayas director ejecutivo 10 mar. 18 8 nov. 19 
Hon. Omar Marrero Díaz          ” 5 ene. 17 9 mar. 18 
Lcda. Ingrid C. Colberg Rodríguez directora ejecutiva 20 nov. 14 31 dic. 16 
Sr. Ronaldo J. Torres Carrión director ejecutivo 20 sep. 14 20 nov. 14 
Lcdo. Víctor A Suárez Meléndez          ” 3 ene. 13 19 sep. 14 
Sr. Jaime López Díaz          ” 10 sep. 12 31 dic. 12 
Lcdo. Bernardo Vázquez Santos          ”102 3 oct. 11 31 ago. 12 
Sr. Alberto R. Escudero Morales          ” 16 jun. 10 3 oct. 11 
Sr. Arnaldo Deleo Martins director ejecutivo interino 27 abr. 10 15 jun. 10 
Sr. Álvaro Pilar Vilagrán director ejecutivo 5 ene. 09 26 abr. 10 
Lcdo. Fernando J. Bonilla Ortiz          ” 1 feb. 05 1 ene. 09 
Ing. Evan González Baker director ejecutivo interino 2 ene. 05 31 ene. 05 
Sr. Miguel Soto Lacourt director ejecutivo 22 abr. 03 1 ene. 05 
Lcdo. José G. Baquero Tirado          ”103 1 dic. 01 21 abr. 03 
Lcdo. Miguel A. Pereira Castillo          ” 26 feb. 01 30 nov. 01 
Lcdo. Carlos Padilla Maldonado director ejecutivo interino 1 ene. 01 25 feb. 01 
Sr. Héctor R. Rivera Rodríguez director ejecutivo 1 ene. 00 31 dic. 00 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
102 Ocupó el puesto interinamente del 1 de octubre de 2011 al 1 de febrero de 2012. 
103 Ocupó el puesto interinamente del 1 de diciembre de 2001 al 12 de mayo de 2002. 
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Anejo 22 - Miembros de la Junta de Directores de la Autoridad para el Financiamiento de la Infraestructura 
de Puerto Rico durante el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

CPA Francisco Parés Alicea presidente104 18 sep. 19 30 jun. 23 
Lcdo. Christian Sobrino Vega          ” 105 9 mar. 17 14 jul. 19 
Lcdo. Alberto Bacó Bagué          ” 106 9 oct. 16 20 ene. 17 
CPA Melba I. Acosta Febo presidenta 10 ene. 13 31 jul. 16 
Ing. José F. Ortiz Vázquez presidente107 30 mar. 09 31 dic. 12 
Sr. Juan Carlos Puig Morales           ” 8 ene. 09 23 feb. 09 
Sr. Rafael F. Martínez Margarida  presidente interino 25 nov. 08 11 dic. 08 
Lcdo. Luis A. Avilés Pagán           ”108 9 oct. 08 24 nov. 08 
CPA Ángel A. Ortiz García presidente 30 may. 08  30 jun. 08 
CPA José G. Dávila Matos          ” 2 ene. 08  29 may. 08 
Lcdo. Juan C. Méndez Torres, CPA          ” 4 ene. 05 31 dic. 07 
CPA Juan A. Flores Galarza          ” 2 ene. 01  1 ene. 05 
Lcda. Xenia Vélez Silva, CPA presidenta 1 ene. 00 31 dic. 00 
Sra. Wanda I. Marcial Torres  secretaria109 19 dic. 19 30 jun. 22 
Lcda. Margarita Cintrón Solla          ”110 19 mar. 17  19 dic. 19 
Lcdo. Juan Vaquer Castrodad secretario 20 ago. 15  15 dic. 16 
Lcdo. Alejandro Febres Jorge          ” 8 ene. 14  19 ago. 15 
Lcdo. José R. Coleman Tió          ”111 6 feb. 13  31 dic. 13 
Lcda. Zulema E. Martínez Álvarez secretaria112 17 ago. 11 31 dic. 12 
Lcdo. Rubén Méndez Benabé secretario113 15 dic. 10  12 jul. 11  
Lcdo. Jorge A. Rivera Febres          ”114 23 feb. 09 8 nov. 10 

 
 
104 No se nos pudo certificar si el puesto de presidente estuvo vacante del 15 de julio al 17 de septiembre de 2019. 
105 Vacante del 21 de enero al 8 de marzo de 2017. 
106 Vacante del 1 de agosto al 8 de octubre de 2016. 
107 No se nos pudo certificar si el puesto de presidente estuvo vacante del 24 de febrero al 29 de marzo de 2009. 
108 No se nos pudo certificar si el puesto de presidente estuvo vacante del 1 de julio al 8 de octubre de 2008. 
109 El puesto de secretario de la Junta de Directores estuvo vacante del 1 de julio de 2022 al 30 de junio de 2023. Los trabajos fueron 
realizados por la secretaria auxiliar. 
110 Vacante del 16 de diciembre de 2016 al 18 de marzo de 2017.  
111 Vacante del 1 de enero al 5 de febrero de 2013. 
112 Vacante de 13 de julio al 16 de agosto de 2011. 
113 Vacante del 9 de noviembre al 14 de diciembre de 2010. 
114 No se nos pudo certificar si el puesto de secretario estuvo vacante del 16 de enero al 22 de febrero de 2009. 
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NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 
Sra. Olga L. Ortiz Guadalupe  secretaria 1 ene. 01 15 ene. 09  
Sra. Lourdes M. Rovira Rizek          ” 3 feb. 00 28 dic. 00 
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Anejo 23 - Funcionarios principales de la Autoridad para el Financiamiento de la Infraestructura de  
Puerto Rico durante el período auditado  

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Sr. Eduardo Rivera Cruz director ejecutivo115 3 ene. 17 30 jun. 23 
Ing. César R. Pérez Rodríguez          ”116 20 abr. 16 15 dic. 16 
Lcda. Grace M. Santana Balado directora ejecutiva117 17 ene. 13 31 mar. 16 
Ing. José E. Basora Fagundo director ejecutivo118 24 mar. 11 31 dic. 12 
Ing. Humberto Marrero Recio          ” 12 oct. 09 14 feb. 11 
Ing. Erwin Kiess Rivera          ”119 23 feb. 09 11 oct. 09 
Dr. Guillermo M. Riera Ayala          ” 7 jul. 05 11 dic. 08 
Lcda. Magda L. Aguiar Serrano directora ejecutiva interina 15 dic. 04 6 jul. 05 
CPA Roxanna Santaella Vélez directora ejecutiva 3 sep. 03 13 dic. 04 
Ing. Ramón A. Amador Bidot director ejecutivo 2 feb. 01 31 ago. 03 
Sr. Ismael Pérez Ramos director ejecutivo interino 2 ene. 01 1 feb. 01 
Ing. Miguel A. Cordero López director ejecutivo 1 ene. 00 31 dic. 00 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
115 Del 16 de diciembre de 2016 al 2 de enero de 2017, se designó de forma administrativa a la Sra. Amalie Aponte Vera como 
directora ejecutiva. 
116 Estuvo como director ejecutivo interino del 1 al 19 de abril de 2016.   
117 Vacante del 1 al 16 de enero de 2013. 
118 Vacante del 15 de febrero al 23 de marzo de 2011. 
119 No se nos pudo certificar si el puesto de secretario estuvo vacante del 12 de diciembre de 2008 al 22 febrero de 2009. 
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Anejo 24 - Miembros de la Junta de Directores de la AAFAF durante el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 

DESDE HASTA 

Hon. Omar J. Marrero Díaz presidente 1 ago. 19 30 jun. 23 
Lcdo. Gabriel Olivera Magraner presidente interino 15 jul. 19 1 ago. 19 
Lcdo. Christian Sobrino Vega presidente 15 nov. 17 14 jul. 19 
Lcdo. Gerardo J. Portela Franco          ”120 3 ene. 17 15 nov. 17 
Lcdo. Alberto C. Rodríguez Pérez secretario 15 nov. 17 30 jun. 23 
Lcdo. Christian Sobrino Vega          ” 9 may. 17 15 nov. 17 

 

  

 
 
120 Fungió como presidente y secretario de la Junta de Directores. 
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Anejo 25 -  Funcionarios principales de la AAFAF durante el período auditado 

NOMBRE PUESTO PERÍODO 
DESDE HASTA 

Hon. Omar J. Marrero Díaz director ejecutivo121 30 jul. 19 30 jun. 23 
Sr. José Santiago Ramos director ejecutivo interino 15 jul. 19 30 jul. 19 
Lcdo. Christian Sobrino Vega director ejecutivo 31 jul. 18 14 jul. 19 
Lcdo. Gerardo J. Portela Franco          ” 2 ene. 17 31 jul. 18 
CPA Luis J. Umpierre Ferrer principal oficial de riesgo y 

tesorero122 
18 abr. 22 30 jun. 23 

CPA Rita A. González Montalvo  principal oficial financiero 18 abr. 22 30 jun. 23 
CPA Luis J. Umpierre Ferrer           ” 1 feb. 21 17 abr. 22 
Lcdo. Julian M. Bayne Hernández          ”123 16 jul. 19 1 sep. 19 
Sr. Pedro Soto Vélez           ” 3 ene. 17  30 sep. 18 
Sr. Raúl M. Angleró Graña  subdirector de asesoría 

financiera124 
23 ago. 21 30 jun. 23 

Sr. Ángel L. Pérez Rivera  gerente de Estrategia 
Financiera125 

24 ago. 20 30 jun. 23 

 
  

 
 
121 El puesto de director ejecutivo de la AAFAF está vacante. No obstante, las funciones del puesto las realiza el Hon. Omar J. 
Marrero Díaz por designación del Gobernador. 
122 El puesto fue creado el 8 de abril de 2022. 
123 Vacante del 1 de octubre de 2018 al 15 de julio de 2019. 
124 El puesto fue creado el 29 de enero de 2021 y estuvo vacante hasta el 22 de agosto de 2022. 
125 El puesto fue creado el 14 de abril de 2020 y estuvo vacante hasta el 23 de agosto de 2020. 
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Anejo 26 -  Definiciones  

TÉRMINO DEFINICIÓN 

Abogado de bonos (bond counsel) Miembro importante del equipo de emisión de deuda que es contratado por 
el emisor, pero representa los intereses de los tenedores de bonos. El 
abogado de bonos provee una opinión legal para establecer que el emisor 
está autorizado para emitir valores municipales propuestos, y ha cumplido 
con todos los requisitos legales y de procedimiento necesarios para la 
emisión. 

Agencia calificadora  Las calificaciones crediticias de empresas y gobiernos las calcula una agencia 
de calificación crediticia como S & P, Moody's o Fitch Ratings. Estas agencias 
de calificación son pagadas por la entidad que busca una calificación 
crediticia para sí misma o para una de sus emisiones de deuda. 

Agente de custodia Es una persona o entidad que mantiene bienes en fideicomiso para terceros 
mientras se finaliza una transacción o se resuelve un desacuerdo. 

Apropiación Es cuando el dinero se separa para un propósito específico. Una empresa o 
un gobierno se apropia de fondos para delegar efectivo para las necesidades 
de sus operaciones. Las asignaciones nos dicen cómo se asigna el dinero o el 
capital, ya sea a través del presupuesto o del uso de efectivo y capital de una 
empresa. 

Bonds volume Documentos que proporcionan la descripción más detallada de los términos 
y las características de los bonos hasta el vencimiento.  

Bono Es un instrumento de interés fijo que representa un préstamo hecho por un 
inversionista a un prestatario (generalmente corporativo o gubernamental). 
Podría considerarse como un pagaré entre el prestamista y el prestatario 
que incluye los detalles del préstamo y sus pagos.  

Bono chatarra Son bonos que conllevan un mayor riesgo de incumplimiento que la mayoría 
de los bonos emitidos por corporaciones y gobiernos.  

Bono del gobierno Es un título de deuda emitido por un gobierno para respaldar el gasto y las 
obligaciones del gobierno. Los bonos del gobierno realizan pagos de 
intereses periódicos conocidos como pagos de cupones.  

Bonos de obligaciones generales (GOs) Es un bono municipal respaldado únicamente por el poder crediticio y el de 
imponer impuestos de la jurisdicción emisora en lugar de los ingresos de un 
proyecto determinado. Dichos bonos se emiten con la expectativa de que un 
municipio podrá pagar su obligación de deuda a través de impuestos o 
ingresos generados de proyectos. No se utilizan activos como garantía.  

Bonos de rembolso (refunded bonds) Son un subconjunto de las clases de bonos municipales y corporativos que 
tienen el importe de principal en efectivo ya reservado por el emisor original 
de la deuda. Esto, a menudo, se logra mediante el uso de un fondo de 
amortización, una cuenta que una empresa utiliza para guardar dinero 
destinado para pagar la deuda de un bono u otra emisión de deuda. El fondo 
de amortización ofrece a los inversores en bonos un elemento adicional de 
seguridad. 
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TÉRMINO DEFINICIÓN 
Rembolso significa refinanciar otra obligación de deuda. Los bonos en 
circulación que se pagan con el producto de la devolución de bonos se 
denominan bonos rembolsados. Un bono rembolsado puede interpretarse 
como un bono de una emisión anterior que se refinancia utilizando un bono 
de rembolso.  

Bonos municipales Se refiere a un tipo de deuda emitido por gobiernos locales, condados y 
estatales. Por lo general, se ofrecen para pagar gastos de capital, incluida la 
construcción de carreteras, puentes o escuelas.  

Bonos de Ingresos Un bono de ingresos es una categoría de bono municipal respaldado por los 
ingresos de un proyecto específico, como una instalación de peaje, una 
carretera o un estadio local. Los bonos de ingresos que financian proyectos 
generadores de ingresos están garantizados por una fuente de ingresos 
específica. Por lo general, los bonos de ingresos pueden ser emitidos por 
cualquier agencia o fondo gubernamental que se administre como una 
empresa, como las entidades que tienen ingresos y gastos operativos. 

Bonos por pagar Es una cuenta de un pasivo que contiene el importe adeudado a los 
tenedores de bonos por el emisor. Esta cuenta suele aparecer en la sección 
de pasivos a largo plazo del estado de situación, ya que los bonos suelen 
vencer en más de un año. Si vencen dentro de un año, entonces aparece en 
la sección de pasivos corrientes del estadio de situación. 

Calificaciones (rating) Una calificación es una herramienta de evaluación asignada por un analista o 
agencia calificadora a una acción o bono. La calificación asignada indica el 
nivel de oportunidad de inversión de la acción o bono. Las tres principales 
agencias calificadoras son S & P, Moody's y Fitch Ratings. 
Para un bono, una agencia de calificación evaluará la seguridad relativa del 
bono en función del panorama financiero fundamental de la entidad 
emisora, que analiza la capacidad del emisor para pagar el capital y realizar 
pagos de intereses. 
Las calificaciones de Moody's y S & P de mayor a menor en la categoría de 
grado de inversión son Aaa/AAA, Aa1/AA+, Aa2/AA, Aa3/AA-, A1/A+, A2/A, 
A3/A-, Baa1/BBB+, Baa2/BBB y Baa3/BBB-. 
Las calificaciones asignadas por las diversas agencias calificadoras se basan 
principalmente en la solvencia del asegurador o emisor. Esta calificación 
puede, por tanto, interpretarse como una medida directa de la probabilidad 
de incumplimiento. Sin embargo, la estabilidad crediticia y la prioridad de 
pago también se tienen en cuenta en la calificación. 
Las calificaciones pueden modificarse agregándoles un número o un signo de 
más o menos para mostrar su posición relativa dentro de las categorías de 
calificación. 

Corredor (broker) Es aquella persona o entidad que actúa como intermediario entre un 
comprador y un vendedor, en transacciones de valores en las que incluye 
una comisión. 
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TÉRMINO DEFINICIÓN 

Deudas La deuda es algo que una parte debe a otra, generalmente dinero. Muchas 
personas y empresas utilizan la deuda para realizar grandes compras que no 
podrían permitirse en otras circunstancias. 

Deuda extraconstitucional La cantidad de dinero adeudada por la administración de una entidad 
pública, 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. 

Emisor Un emisor es una entidad legal que desarrolla, registra y vende valores para 
financiar sus operaciones. Los emisores pueden ser corporaciones, 
fideicomisos de inversión o gobiernos nacionales o extranjeros. Los emisores 
son legalmente responsables de las obligaciones de la emisión y de informar 
sobre las condiciones financieras, los acontecimientos importantes y 
cualquier otra actividad operativa según lo exijan las regulaciones de sus 
jurisdicciones. 

Estados financieros Informes que contienen las actividades comerciales y el desempeño 
financiero de una empresa. Los estados financieros a menudo son auditados 
por agencias gubernamentales, contadores, empresas, etc. para garantizar la 
precisión y con fines fiscales, financieros o de inversión. 

Fideicomisario Es una persona o empresa que posee y administra bienes o activos en 
beneficio de un tercero. Los fideicomisarios están obligados a tomar 
decisiones en el mejor interés de los beneficiarios y tienen una 
responsabilidad fiduciaria con ellos. 

Fideicomiso Es una entidad legal con derechos separados y distintos, similar a una 
persona o corporación. En un fideicomiso, una parte conocida como 
fideicomitente, otorga a otra parte, el fideicomisario, el derecho a poseer el 
título y administrar bienes o activos en beneficio de un tercero, el 
beneficiario. 

Fiduciario Persona o institución que actúa en interés de otra en carácter de confianza y 
al ejercer prudencia financiera. 

Financiamiento por conducto Es un medio para que las empresas privadas, las organizaciones sin fines de 
lucro y las entidades públicas obtengan capital a través de bonos 
municipales exentos de impuestos para financiar proyectos a gran escala 
que generalmente benefician al público en general. 

Fondo de amortización (sinking fund) Es un fondo que contiene dinero apartado o ahorrado para pagar una deuda 
o un bono. Se establece un fondo de amortización para que la empresa 
pueda contribuir al fondo en los años previos al vencimiento del bono. 

Índice de endeudamiento (debt ratio)  Se define como la relación entre la deuda y los activos totales, expresada 
como decimal o porcentaje. Puede interpretarse como la proporción de los 
activos de una empresa que se financia con deuda. 
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TÉRMINO DEFINICIÓN 

Interés Compensación pagada por el uso del dinero, generalmente expresada como 
una tasa de porcentaje anual. 

Línea de crédito (LOC) Es un límite de préstamo preestablecido que se puede aprovechar en 
cualquier momento. El prestatario puede sacar dinero, según sea necesario, 
hasta alcanzar el límite. A medida que se devuelve el dinero, se puede pedir 
prestado nuevamente en el caso de una línea de crédito abierta. 

Margen prestatario Es el límite, en el cual es prudente comprometer los ingresos de las 
instituciones para el servicio de la deuda.  

Mercado de bonos (bond market) También conocido como mercado de deuda, mercado de renta fija o 
mercado de crédito. Es el nombre colectivo que se le da a todas las 
transacciones y emisiones de títulos de deuda. 

Obligación (liability) Es algo que una persona o empresa debe, generalmente una suma de 
dinero. 

Official statement Es un documento preparado por o en nombre de un gobierno estatal o local 
en relación con una nueva emisión de valores municipales. Este describe los 
términos esenciales de los bonos. Por lo general, proporciona la descripción 
más detallada de los términos y las características de los bonos hasta el 
vencimiento, a menos, y hasta que estos términos hayan sido modificados. 
La información en una declaración oficial incluye, pero no se limita a, los 
términos bajo los cuales los bonos se pueden cambiar antes de su 
vencimiento, las fuentes de dinero comprometidas para pagar los bonos y 
los convenios del gobierno estatal o local en beneficio de los inversionistas. 
La siguiente información generalmente se incluye en una declaración oficial: 
a) La tasa de interés o, si la tasa de interés es variable, la forma en que se 
determina dicha tasa; b) El momento y la forma de pago de los intereses y el 
principal de los bonos; c) La denominación mínima en la que se pueden 
vender los bonos; d) Si los bonos pueden ser redimidos por el gobierno 
estatal o local antes de su vencimiento y, de ser así, en qué términos; e) Si el 
inversionista tiene derecho a exigir al gobierno estatal o local que recompre 
los bonos a su valor nominal; f) Las fuentes de las que el gobierno estatal o 
local se comprometió a realizar el pago de los bonos; g) Si se ha 
proporcionado algún seguro de fianza, carta de crédito u otras garantías 
para el pago; h) Las consecuencias de un incumplimiento por parte del 
emisor; i) Una descripción de la deuda pendiente, la autoridad para incurrir 
en deuda, las limitaciones de la deuda y la carga de la deuda futura del 
emisor; j) Una descripción de los documentos legales básicos, como la 
resolución de autorización, el contrato de fideicomiso y el contrato de 
fideicomiso; y k) Asuntos legales, tales como procedimientos pendientes que 
puedan afectar los valores ofrecidos, opiniones legales y consideraciones 
fiscales. 

Pignorar Dar o dejar algo en prenda (garantía o fianza).  
Póliza monolínea Protección de seguro emitida en forma de una póliza de línea única. 
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TÉRMINO DEFINICIÓN 

Principal El valor nominal de un bono, sin incluir los intereses devengados y pagadero 
al vencimiento. 

Redención  El pago o la compra de un bono por parte del emisor; también la recompra 
de participaciones del fideicomiso de inversión por parte del fiduciario al 
precio de oferta. 

Restructuración de la deuda Es un proceso utilizado por empresas, personas e incluso países para evitar 
el riesgo de incumplimiento de pago de sus deudas existentes, por ejemplo, 
negociando tasas de interés más bajas. 

Riesgo Se define en términos financieros como la posibilidad de que un resultado o 
las ganancias reales de una inversión difieran de un resultado o rendimiento 
esperado .El riesgo incluye la posibilidad de perder parte o la totalidad de 
una inversión original. 

Series Todos los contratos de opciones de la misma clase que también tienen la 
misma unidad de cotización, fecha de vencimiento y precio de ejercicio. 

Servicio de la deuda Se refiere al dinero necesario para cubrir el pago de intereses y principal de 
un préstamo u otra deuda durante un período de tiempo determinado. 
Servir una deuda significa hacer los pagos necesarios. 

Swap Es un contrato de derivados, a través del cual dos partes intercambian los 
flujos de efectivo o pasivos de dos instrumentos financieros diferentes. 

Tenedores de bonos (bondholder) Un tenedor de bonos es un inversionista o propietario de títulos de deuda 
que normalmente son emitidos por corporaciones y gobiernos. 

Suscriptor (underwriter) La suscripción es el proceso a través del cual una persona o institución 
asume un riesgo financiero a cambio de una tarifa. Este riesgo generalmente 
involucra préstamos, seguros o inversiones. 
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MISIÓN 
Fiscalizar las transacciones de la propiedad y de los fondos públicos, con independencia y objetividad,

para determinar si se han realizado de acuerdo con la ley, y atender otros asuntos encomendados.

Promover el uso efectivo, económico, eficiente y ético de los recursos del Gobierno en beneficio de nuestro Pueblo.

PRINCIPIOS PARA LOGRAR UNA ADMINISTRACIÓN PÚBLICA DE EXCELENCIA 
Dichos principios se incluyen en la Carta Circular OC-18-19 del 27 de abril de 2018 y este folleto. 

QUERELLAS 

Apóyenos en la fiscalización de la propiedad y de los fondos públicos. 

� 1-877-771-3133 1 (787) 754-3030, ext. 2803 o 2805

@ querellas@ocpr.gov.pr 

Las querellas sobre el mal uso de la propiedad y de los fondos públicos pueden presentarse, de manera confidencial, personalmente,
por correo o teléfono o mediante correo electrónico. Puede obtener más información en la página de Internet de la Oficina,

sección Queréllese.

INFORMACIÓN DE CONTACTO 

9 105 Avenida Ponce de León Hato Rey, Puerto Rico

1i1111iii111 PO Box 366069 San Juan, Puerto Rico 00936-6069

� (787) 754-3030 

@ www.ocpr.gov.pr 

¡3] (787) 751-6768

@ ocpr@ocpr.gov.pr 

SÍGANOS 
Le invitamos a mantenerse informado a través de nuestra página de Internet y las redes sociales.
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