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Cuando el huracan Maria azoté a Puerto Rico en septiembre de 2017, el pais se encontraba ya en
una profunda crisis de endeudamiento. La poblacién de la isla iba en descenso y afrontaba una
escasez de oportunidades. Aunque Maria fue una tragedia que afiadié sufrimiento a una economia
ya inmersa en una espiral de declive, también cre6 una oportunidad para rehacer un plan fiscal
defectuoso que habia sido certificado por la Junta de Supervisién Fiscal (JSF) en marzo de 2017 y
para elaborar un plan sensato de reestructuraciéon de la deuda. Los economistas estaban de
acuerdo en que el nuevo plan debia ser fundamentalmente diferente del anterior para que Puerto
Rico tuviera alguna posibilidad de recuperacién. Ahora la isla tiene un nuevo plan fiscal y un

acuerdo de reestructuracién aprobado con los bonistas de COFINA.

Este estudio analiza el plan fiscal y el acuerdo de COFINA desde una perspectiva macroeconémica.
Asimismo actualiza el analisis de Pablo Gluzmann, Martin Guzman y Joseph E. Stiglitz publicado
por Espacios Abiertos en 2018 sobre el alivio de deuda necesario para restaurar la sostenibilidad
de ladeudade Puerto Rico y presenta conclusiones sobre las implicaciones del acuerdo de COFINA
para el futuro econémico de Puerto Rico. También se examinan otras investigaciones recientes
gue analizan las medidas que deben tomarse en Puerto Rico. Las conclusiones principales son las

siguientes:

- Existe un claro consenso entre los economistas respecto a ciertas medidas que deben
tomarse en Puerto Rico a fin de escapar de la trampa de deuda actual. Las politicas fiscales

puestas en vigor recientemente por la Junta de Supervision Fiscal no estan alineadas con



las conclusiones de ese consenso. Al contrario, dichas politicas fiscales estan dejando un

legado de deuda y riesgo que puede socavar el futuro econémico de Puerto Rico.

El acuerdo de COFINA presenta un serio riesgo de que la reestructuracion de la deuda
fracase; si se acuerdan términos similares con los acreedores de bonos de obligaciones
generales, Puerto Rico se vera forzado de nuevo al impago o a medidas de austeridad fiscal
aun mayores que colocaran otra vez a la economia en una espiral desestabilizante de
recesion y emigracion cuando comiencen a cesar los fondos federales de ayuda por

desastres, en vez de permitir que se prolongue la recuperaciéon econémica.

El acuerdo de COFINA tiene sentido solamente si los otros grupos de acreedores de Puerto
Rico reciben un recorte sustancial. El cémputo es sencillo. La capacidad de repago revelada
por nuestros calculos, asi como los de otros estudios que llegaron a resultados similares
con metodologias diferentes, implica que la generosidad hacia los bonistas de COFINA solo
puede mantenerse si el resto de la deuda publica se reduce aproximadamente entre 85%
y 95%. Esta conclusién esta basada en el supuesto de que reestructuracion en su conjunto

esté disefiada con el objetivo de restaurar la sostenibilidad de la deuda.

Los términos del acuerdo de COFINA implican también que los bonistas de COFINA
recibiran mucho mas de lo que podian haber esperado hace un afio. En general, el
resultado del juego politico con los fondos de ayuda por desastres entre la Junta de
Supervision Fiscal, el gobierno de Puerto Rico, el Congreso de Estados Unidos y los bonistas

ha ido en contra de los intereses de los puertorriquefios.

La Junta de Supervisidon Fiscal y el gobierno de Puerto Rico han exagerado los ahorros que
producira el acuerdo de COFINA para los contribuyentes puertorriquefios y han restado
importancia a las consecuencias distributivas y a los riesgos que implican los resultados de

esas negociaciones de deuda.

La sostenibilidad de la reestructuracion de la deuda de Puerto Rico necesita evaluarse y
atenderse de manera integral. Eso no esta sucediendo. En general, la Junta de Supervision
Fiscal todavia apoya un servicio excesivo de la deuda y esta abordando cada parte de la
reestructuraciéon por separado, siguiendo asi un proceso que probablemente resultara

inconsistente.
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Un enfoque sensato consistiria en calcular un rango de cuanta deuda podria haberse pagado
en total antes del huracan y emplear ese rango como base para la cantidad de deuda que
puede sostenerse después del huracan. De lo contrario, los efectos expansivos que tendra la
ayuda federal en la economia de Puerto Rico constituiran en cierto grado un rescate financiero
implicito de los bonistas. Sucesos recientes sugieren que los bonistas de COFINA estaran entre

los principales beneficiarios de los efectos de la ayuda federal.
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