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Rico
26 de octubre de 2022

Presidente Torres y miembros de la Comision:

Gracias por la oportunidad de testificar hoy. Mi nombre es Tom Sanzillo, y soy el Director de
Analisis Financiero del Instituto de Economia Energética y Andlisis Financiero. IEEFA ha estado
siguiendo de cerca y analizando los problemas del sistema eléctrico de Puerto Rico desde
2015. Nuestras publicaciones se han enfocado en la condicién fisica y financiera de la Autoridad
de Energia Eléctrica (AEE), especificamente la planificacion y prioridades energéticas antes y
después del huracan; la administracion de la deuda, la contratacion de consultores y las
estructuras de tarifas, las oportunidades de energia renovable, desafios de administracion,
interferencia politica, su presupuesto y plan fiscal, la supervisién federal, contratacion de
combustible y otros asuntos e irregularidades en las compras.

Antes de mi permanencia en IEEFA, pasé 17 afos en niveles de alta gerencia en las Oficinas del
Contralor de la Ciudad de Nueva York y del Estado de Nueva York. Dejé el servicio estatal en
2007 como Primer Contralor Adjunto del Estado de Nueva York (y servi por un corto periodo
como Contralor del Estado debido a una renuncia anticipada). En esos puestos, tuve la
responsabilidad de supervisar un fondo de pensiones de 150 mil millones de doélares; un
sistema de jubilacion de 1 millén de miembros; una cartera de bonos estatales y locales de
$250 mil millones; 40,000 contratos anuales valorados en $85 mil millones; el programa de
auditoria para todas las autoridades publicas (incluidas las autoridades energéticas mas
grandes del estado, la Autoridad de Energia de Long Island y la Autoridad de Energia del Estado
de Nueva York) y los gobiernos estatales y locales; monitoreo del presupuesto estatal y los
gastos (incluidas las nédminas); y la revision de las finanzas de 1,400 unidades del gobierno
local. Mi trabajo sobre las finanzas del gobierno estatal ha aparecido en el New York State
Oxford Handbook on Politics and Government.

Durante mi permanencia en la Ciudad de Nueva York, la Ciudad operaba bajo una junta de
control financiero. El Contralor de la Ciudad es un miembro con derecho a voto en la Junta.
Durante mi mandato, el Contralor del Estado de Nueva York tenia responsabilidades de
supervision para las juntas de control en Nassau y el condado de Erie y otras entidades
gubernamentales locales en Nueva York, Buffalo, Troy, Yonkers. Las responsabilidades de
supervision varian, pero requieren un monitoreo continuo y, a menudo, revision y aprobacion de
decisiones criticas, incluido el alivio de la deuda, las principales transacciones de activos y las
iniciativas de ahorro.
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Gracias por la oportunidad de testificar hoy sobre el Proyecto de Ley 1429 de la Camara de
Representantes. Aplaudo la iniciativa de la Legislatura para asegurar que cualquier proximo
plan de ajuste de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico sea de interés publico.

Mi testimonio de hoy se centrara en una estrategia para alcanzar un acuerdo de
reestructuracion que sea consistente con las perspectivas econdmicas subyacentes para la
economia de Puerto Rico. Mi testimonio se basa en una versién actualizada de una carta que
IEEFA envio a la Junta de Supervision y Administracion Financiera (JSAF) en abril de este afo
con respecto al proceso de mediacion.”

Como saben, en los ultimos siete afos, las negociaciones de reestructuracion de la deuda de la
AEE han producido dos acuerdos de reestructuracion fallidos y un proceso de mediacion fallido.
Los procesos de deliberacion han sido extraordinariamente lucrativos para el ejército de
proveedores de servicios financieros alistados para representar los intereses de muchas de las
partes interesadas, pero no han producido una estrategia de salida significativa.

Las propuestas rechazadas reflejan un fracaso por parte de los tenedores de bonos para
reconocer que la economia de Puerto Rico no ha experimentado crecimiento durante la mayor
parte de una década y, a pesar de los importantes desembolsos federales, la economia muestra
signos de un futuro muy fragil.?

En un entorno sin crecimiento, el conflicto es marcado: pague la deuda heredada o use el valor
creado por las empresas existentes para invertir en el crecimiento econémico. No hay espacio
para hacer ambas cosas.

Los aumentos de tarifas para cubrir la deuda heredada consignan las ganancias comerciales
futuras y el crecimiento salarial para pagar los gastos realizados hace 20 afios. El crecimiento
futuro de los salarios y las ganancias seran preciados y tendran que ser utilizados para
reconstruir Puerto Rico.

En lugar de insistir en que un acuerdo de reestructuracion de la deuda se base en aumentos de
tarifas, otro grupo de partes interesadas debe incluirse en este proceso. Me referiré a ellos
como el grupo de "servicios financieros". El nucleo del grupo son los equipos de suscripcion
gue apoyaron las emisiones de bonos de la AEE e incluye ciertas firmas legales, de ingenieria y
contables. El grupo de "servicios financieros" tiene activos bajo gestién valorados en trillones
(EE. UU.)®. Ambos pueden absorber pérdidas y estar disponibles para proporcionar efectivo
cuando sea necesario para cerrar este asunto.

! https://ieefa.org/wp-content/uploads/2022/04/Sanzillo-Puerto-Rico-Debt-Letter Spanish April-2022.pdf

2 Ver https://www.bea.gov/data/gdp/gdp-puerto-rico y el Plan Fiscal Certificado del ELA 2022 (Anexo 9).

3 En espaiiol, billén es un millén de millones, que se expresa por la unidad seguida de doce ceros y trillén un millén
de billones, que se expresa por la unidad seguida de 18 ceros. En Estados Unidos, a billion es mil millones, que se
expresa por la unidad seguida de nueve ceros y a frillion es un millén de millones, que se expresa por la unidad
seguida de doce ceros.
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En 2018, la JSAF contraté a Kobre y Kim para investigar las emisiones de bonos en el Estado
Libre Asociado (ELA), incluida la AEE. El informe levanté numerosas banderas rojas respecto al
bajo rendimiento del grupo de "servicios financieros". Se ha hecho muy poco para abordar las
cuestiones sefaladas en ese informe. En la misma linea, cuando la Comisién de Energia de
Puerto Rico tomo una mirada contemporanea al tema de la seleccién y el pago de proveedores
de servicios financieros en 2016, también encontrd deficiencias significativas.

Para comprender como ocurrieron los abusos y qué recursos estaban disponibles, el informe
Kobre y Kim identificd 100 paginas de causas de accidon que podrian iniciarse. Por ejemplo, las
companias de seguros pueden tener una causa de accion contra cualquiera de los suscriptores
por proporcionar informacion falsa o engafnosa que los indujo a emitir un seguro de proteccion.

Los honorarios pagados a estos asesores financieros son de cientos de millones. Su
asesoramiento financiero durante décadas hizo una contribucion significativa a la espiral
descendente y la bancarrota de la AEE. Algunos incluso pueden haber violado la ley. En total,
Puerto Rico debe ser recompensado.

Pero dejando de lado la cuestion de la equidad, tenemos que considerar la cuestién desde una
perspectiva estrictamente financiera. Las compahias que proporcionaron la suscripcion para la
emision de bonos de la AEE en 2013, por ejemplo, tienen acumulativamente $ 12 billones (EE.
UU.) en activos bajo administracion. La AEE tiene activos de $ 10.6 mil millones, pero pasivos
gue crean una posicion negativa neta de $ 6.8 mil millones. Es absurdo suponer que la AEE
puede pagar la deuda o que los proveedores de servicios financieros no pueden absorber una
pérdida de la mayor parte de los $ 8 mil millones en Puerto Rico.*

Desde una perspectiva de mercado global, el curso de accion eficiente es cancelar la deuda de
la AEE, hacer cumplir una estricta responsabilidad fiscal en el futuro y fomentar las estrategias
de crecimiento econdmico. Con la deuda extinguida y un plan de recuperacién razonable en su
lugar, los inversores (incluidos los antiguos tenedores de bonos) pueden poner su dinero en
una empresa en marcha con el potencial de rentabilidad continua. Las partes mas fuertes de la
economia apoyan efectivamente a las partes mas débiles para que el potencial de crecimiento
se mejore en todos los ambitos. Puerto Rico puede entonces unirse al componente de
crecimiento mas fuerte de los mercados financieros globales y contribuir a la resolucién de
otras areas con debilidades. Histéricamente, los mercados de bonos han respondido a
entornos operativos unicos con flexibilidad. En algunos casos, eso ha significado aceptar tasas
de recuperacion que estan por debajo de las normas histéricas. Por ejemplo, el complejo papel
desempefado por JPMorgan Chase en el condado de Jefferson, Alabama, resulté en un

4 https://aeepr.com/es-
pr/investors/Financiallnformation/Annual%20Reports/Financial%20Statements%2C%20Required%20Supplementary
%20Information%20and%20Supplemental%20Schedules%20(2019).pdf
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acuerdo con una tasa de recuperacion mas baja para la compania que otros tenedores de
bonos en el contexto de un acuerdo con bajas tasas de recuperacién general.®

En otras situaciones dificiles, las tasas de recuperacién han estado por debajo de las normas
historicas, lo que refleja el tipo de instrumento, las garantias crediticias subyacentes y otras
caracteristicas definitorias del perfil financiero. Los rangos de asentamiento varian del 1% al
50% en tales situaciones.®

Una de las condiciones unicas involucradas en Puerto Rico es la economia. El ingreso familiar
medio de los Estados Unidos fue de $64,944 en 2020. El Estado Libre Asociado de Puerto Rico
tenia un ingreso medio en 2020 de $21,058, menos de la mitad del estado mas pobre.’

La justificacion para una recuperacion cero de los bonos no asegurados

La piedra angular de la propuesta de IEEFA es proporcionar una compensacion a los tenedores
de bonos que sea consistente con las fuerzas del mercado. Esto daria lugar a que los tenedores
de bonos recibieran cero recuperacion en cualquier bono no asegurado. Como se discutio en
mi testimonio escrito, es importante entender que esto no significa que los tenedores de bonos
no recibirian ninguna compensacion; mas bien, se construiria un grupo de liquidacion utilizando
otros activos, incluso de las compafias de seguros y el grupo de servicios financieros. En este
tipo de acuerdo, los tenedores de bonos pueden perseguir sus intereses, pero lo hacen sin
tener efectos catastréficos en las tarifas de electricidad en Puerto Rico. La justificacion de una
recuperacion cero para los tenedores de bonos se deriva de lo siguiente:

1. La meta de 20 centavos por kilovatio-hora (kWh) establecida por la Legislatura y la JSAF
seria efectivamente abandonada si la deuda heredada se incluye en la estructura de tarifas.

2. Las condiciones macroeconomicas son débiles y se espera que la poblacién siga
disminuyendo. No se puede imponer ningun servicio de la deuda cuando el reembolso de la
deuda supera la tasa de crecimiento de la economia del ELA.

3. Es poco probable que se produzcan aumentos urgentemente necesarios en la energia
renovable, comprometiendo la asequibilidad y resiliencia del sistema de red, asi como la
estabilidad presupuestaria de la AEE.

4. La AEE/LUMA no ha demostrado una capacidad consistente para lograr ahorros
operacionales planificados desde el nombramiento de la JSAF.

5 Moody's. La oferta de deuda del condado de Jefferson, Alabama, tiene caracteristicas de grado de no inversion,
enfoque crediticio. 13 de noviembre de 2013. Ver también: Moody's. Cdmo Moody's calcula la tasa de recuperacion
propuesta del 55% al 60% para 6rdenes de alcantarillado en el condado Jefferson. 27 de agosto de 2013. Ver
también: Moody's. El condado de Jefferson exige mas concesiones de los acreedores, comentario especial. 21 de
octubre de 2013. (Propietario)

6 Moody's. Detroit: Cémo Moody's calcula la tasa de recuperacion general del 25%. Septiembre 2015. Ver también:
Moody's. Stockton CA: Las pensiones prevalecen sobre la deuda en la apelacién de Franklin Templeton del plan de
bancarrota de Stockton. 15 de septiembre de 2015. (Propietario)

" Reserva Federal de St. Louis. Ingreso medio real.

0 14900 Detroit Avenue, Suite 206
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5. Las actuales negociaciones de reestructuracion de la deuda no son un camino hacia el
acceso a los mercados.

En mi testimonio escrito considero cada uno de estos cinco puntos. Para los propdsitos de mi
testimonio de hoy, cubriré solo el primer punto relacionado con las tarifas.

1. El objetivo de 20 centavos por kWh establecido por la Legislatura y la JSAF se
abandonaria efectivamente si la deuda heredada se incluye en la estructura de tarifas.

El plan fiscal certificado mas reciente de la AEE nos dice que incluso si la implementacién
exitosa del plan fiscal actual no lograra la tasa de 20 centavos por kwh establecida por la
Legislatura, incluso si no se incluye dinero para el servicio de la deuda. Se han presentado dos
propuestas de reestructuracion y ambas han sido rechazadas. Hasta la fecha, las negociaciones
de bancarrota no han encontrado un nivel de deuda que pueda ser respaldado por la economia
y los contribuyentes de Puerto Rico.?

El objetivo de 20 centavos por kwh no es una construccién mal considerada. Envia una sefal de
que las empresas pueden planificar sus presupuestos con certeza y el precio de la electricidad
y los aumentos futuros estaran dentro de niveles manejables. En términos practicos, el punto de
referencia permite a las empresas mirar nuevas inversiones con mucha mas confianza que una
tasa cercana o superior a 30 centavos por kWh. ; Una empresa invierte sus ganancias en Puerto
Rico o debe planear reservar una parte desconocida de las ganancias futuras para pagar una
factura de electricidad desconocida pero creciente? Los usuarios residenciales deben tomar las
mismas decisiones con respecto a sus salarios y la importante decision de vivir en Puerto Rico o
en otro lugar.

Un analisis prospectivo que considere concienzudamente la economia, las capacidades
operativas, las agendas politicas, el uso de fondos federales y la volatilidad del mercado de
productos basicos con un ojo sobrio hacia la capacidad de pagar el servicio de la deuda
concluiria que la imposicidon de cualquier deuda heredada es prohibitiva. Debe haber suficiente
espacio dentro de la tarifa para considerar la probabilidad muy real de que las inversiones mas
alla de los niveles actuales previstos puedan ser necesarias para la transformacion y el
mantenimiento continuo del sistema.

El sistema eléctrico de Puerto Rico esta en condiciones extremas, una situacion que ha costado
literalmente miles de vidas, y el camino de transformacién hacia una red resistente, confiable y
asequible seria dificil incluso en las mejores circunstancias. La superposicion de tarifas
adicionales para pagar la deuda heredada amenaza con hacer que esta transformacion sea casi
imposible.

2. Las condiciones macroecondmicas son débiles y se espera que la poblacion siga
disminuyendo. No se puede imponer ningun servicio de la deuda cuando el reembolso
de la deuda supera la tasa de crecimiento de la economia del ELA.

8 Plan Fiscal Certificado AEE 2022, Anexo 48.



)
ORN
)

XX Institute for Energy Economics (@ 14900 Detroit Avenue, Suite 206

s and Financial Analysis Lakewood, OH 44107
S A\ //

ieefa.org M 216-712-6612 (@ staff@ieefa.org

Como parte del proceso de deliberacidn para el acuerdo de reestructuraciéon mas reciente,
David Brownstein, director general de Citigroup, presento su evaluacion del RSA ante el tribunal
de quiebras. En esa evaluacion, dijo: "Primero, cualquier recuperacion por parte de los
acreedores de la AEE tenia que ser secundaria a la recuperacion econémica general del Estado
Libre Asociado, para la cual la recuperacion de la AEE juega un papel importante. Eso
significaba que cualquier pago acordado de la deuda heredada no podia superar la
revitalizacion de la economia general de la isla, y en particular la capacidad de los clientes de la
AEE para pagar cualquier aumento de las tarifas o cargos adicionales requeridos para pagar la
deuda reestructurada de la AEE".°

Las ultimas propuestas en la mediacion proponen agregar un cargo fijo a las tarifas eléctricas
para pagar la deuda de la AEE. Sin embargo, el actual Plan Fiscal del ELA proyecta un
crecimiento econémico neto negativo desde el afo fiscal 23 hasta el afio fiscal 31 y un
crecimiento negativo continuo del PIB real hasta el afio fiscal 51."° Imponer una tarifa fija de
servicio de la deuda en una economia de crecimiento negativo viola los propios principios de la
Junta.

3. Es poco probable que se produzcan aumentos urgentemente necesarios en la energia
renovable, comprometiendo la asequibilidad y resiliencia del sistema de red y la
estabilidad presupuestaria de la AEE.

El plan fiscal certificado mas reciente para la AEE es inequivoco. Para que la AEE logre el
equilibrio presupuestario, debe invertir fuertemente en energia renovable. Los costos de
combustible para la AEE anualmente estan directamente relacionados con el precio volatil del
petroleo y el gas. El sistema es insostenible. Después de cinco afios bajo una junta de control, la
AEE no ha podido encontrar un sistema manejable para controlar los costos de combustible. En
diciembre de 2021, la JSAF requirié que la AEE proporcionara un plan que lograra este objetivo.
Las reformas del proceso de adquisicion de combustible han sido impermeables a las
acusaciones de corrupcion, una investigacion del Senado y la supervision regulatoria del
Negociado de Energia de Puerto Rico (NEPR) y su predecesora, la Comision de Energia de
Puerto Rico (CEPR).

Al mismo tiempo, los planes para la energia renovable aun no se han materializado. El Unico
proyecto de generacion significativo emprendido en los ultimos cinco afos fue la conversién de
dos unidades de la planta de San Juan a gas natural. No fue hasta este verano que los contratos
de energia renovable y almacenamiento seran aprobados por el Negociado de Energia, con
mas de un afo de retraso.

® Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito de Puerto Rico, Declaracion de David Brownstein en
apoyo de la Mocién Conjunta de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico y AAFAR de conformidad con las
Secciones 362, 202,922 y 928 del Cédigo de Bancarrota y las Reglas de Bancarrota 30212 (A (1) y 9019 para la
Orden que aprueba los Acuerdos incorporados en el Caso No. 17 BK 4780-LTS, 2 de julio de 2019, p. parr. 25, pag.
9. ("Brownstein")

0 Plan Fiscal del ELA 2022. Prueba documental 9 y prueba documental 26.
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El unico progreso en la transicion hacia la energia renovable ha sido a nivel de inversion de
clientes individuales en energia solar y almacenamiento en la azotea. De hecho, la energia solar
en la azotea ahora proporciona mas del consumo de electricidad de Puerto Rico que la energia
solar a escala de servicios publicos. Sin embargo, este progreso se veria socavado por el mas
reciente Plan Fiscal de la AEE, que propone debilitar el programa de medicion neta que
garantiza una compensacion justa a los propietarios de energia solar en los techos por el
exceso de electricidad que producen."’

4. La AEE/LUMA no han demostrado una capacidad coherente para lograr las economias
operacionales previstas desde el nombramiento de la Junta de Supervision y
Administracion Financieras.

El afo fiscal 2022 cerré registrando $4.1 mil millones en ingresos y gastos totales consolidados
del sistema eléctrico de $4.1 mil millones. El combustible y la energia comprada equivalieron a
$2.9 mil millones. El estado de flujo de efectivo mas reciente hasta el 13 de julio de 2022 esta
registrando un déficit de 13 semanas de $174 millones."

La Autoridad sigue paralizada por la volatilidad de los precios del petréleo y el gas. Los
desequilibrios presupuestarios del afio pasado también estuvieron vinculados en gran medida a
la volatilidad de los precios de los combustibles fosiles.

Estas realidades presupuestarias deberian ser una advertencia de cinco alarmas. Estos hechos
son evidencia de que después de cinco ainos bajo una junta de control, la AEE no ha avanzado
lo suficiente en la reforma de sus operaciones. Las estimaciones de combustible afio tras ano
siguen careciendo de credibilidad. Los planes presupuestarios en el futuro asumen la
finalizacion exitosa de una serie de iniciativas de ahorro. LUMA debe hacer que estas reformas
funcionen, pero el historial es claro que las posibilidades de éxito son escasas.

5. Las actuales negociaciones de reestructuraciéon de la deuda no son un camino hacia el
acceso a los mercados.

Un objetivo critico de PROMESA es restablecer el acceso al mercado para la AEE. Los
acuerdos de reestructuracion propuestos hasta ahora habrian creado graves menoscabo del
acceso a los mercados. Es dificil ver cémo cualquier bono que se habria emitido bajo
propuestas anteriores habria recibido calificaciones crediticias favorables. Los estandares
utilizados por Moody's para calificar los bonos de servicios publicos, por ejemplo, son
prospectivos. Los estandares analizan el estado de los activos en el sistema' y la capacidad de
la economia para respaldar la base tarifaria.

" Plan Fiscal de la AEE 2022, p. 125.

12 https://aafaf.pr.gov/wp-content/uploads/prepa-b2a-fy2022-g4-aug-15-2022.pdf, https://aafaf.pr.gov/wp-
content/uploads/13-week-cash-flow-update-07-13-2022.pdf

3 Moody's. Deuda de ingresos de servicios publicos municipales de EE. UU. Octubre 2017. (Propietario). No esta
claro qué metodologia podria usar Moody's si se le pidiera que emitiera una opinion crediticia. Varios aspectos de
propuestas anteriores de RSA sugirieron el uso de un vehiculo especial. Con las recientes declaraciones de la JSAF
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Los activos de la AEE se encuentran en malas condiciones. Una calificacion crediticia favorable
requeriria que la planificacion del capital se llevara a cabo de acuerdo con las mejores practicas
profesionales. Las disputas en curso entre la AEE y el regulador sobre energia renovable
sugieren fuertemente que no se seguiran los planes de capital existentes. El hecho de no
instituir ningun tipo de supervision especial que pueda proporcionar apoyo para una nueva
planificaciéon y nuevos gastos ha sido rotundamente rechazado por la constante negativa de la
AEE y la JSAF a considerar el uso de la supervisién independiente de terceros.™

La economia de Puerto Rico es débil y, si bien la introduccion de $14.4 mil millones en fondos
federales no comprometidos por aumentos proporcionales del servicio de la deuda podria ser
una mejora crediticia sustancial, la adopcion de un cargo de deuda heredado destriparia los
beneficios crediticios positivos al desviar ingresos sustanciales para las préximas décadas para
pagar pasivos pasados.’

En resumen, los indicadores macroeconémicos amplios (disminucion de la poblacion y
crecimiento econdmico plano o negativo) son severos. No apoyan la imposicién de un aumento
de la tarifa para pagar el servicio de la deuda heredada. El aparato para llevar a cabo reformas
muy necesarias en la planificacion y las operaciones de capital es débil. Los acuerdos de
reestructuracion anteriores fracasaron, pero es incierto que las lecciones de esos fracasos se
estén aplicando adecuadamente para crear un camino para la AEE desde la quiebra hasta el
acceso al mercado.

Un plan que puede funcionar

El plan que se explica a continuaciéon da cuenta de los principales pasivos que enfrenta la AEE y
sugiere un curso de accidn que tiene un proposito: proporcionar a la AEE una perspectiva
presupuestaria que sea realista y factible tanto a corto como a largo plazo.

Esencialmente, el plan propone una tasa de recuperacion del 0% para los tenedores de bonos,
del 50% para los prestamistas de linea de combustible y del 0% para los acreedores no
garantizados. Esto no significa que los tenedores de bonos no reciban ninguna compensacion.
Mas bien, se crearia un fondo comun de compensacion a partir de otros activos disponibles,
incluidas las recuperaciones de seguros y el grupo de servicios financieros.

Los recursos del plan deben apoyar las pensiones y los pequefios inversores a su valor nominal.
Se da prioridad al fondo de pensiones de conformidad con el acuerdo fiduciario. Un pequefio
fondo de inversores se crea como una cuestion de simple justicia. A diferencia de la mayoria de

que sugieren que no habra necesidad de legislacion en el futuro, es posible que haya eliminado el concepto de
vehiculo especial de la mesa.

4 |EEFA. Carta a la Asamblea Legislativa. Diciembre 2020.

S |EEFA. Plan de deuda de la AEE: nuevo truco usa dinero federal para pagar la vieja deuda de la autoridad eléctrica.
7 de marzo de 2022.
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los otros tenedores de bonos, los inversores en la isla no tienen activos sustanciales que
puedan amortiguar la pérdida.’™

Las responsabilidades categorizadas en el informe al tribunal sobre mediacion identifican lo que
se necesitaria para establecer a la AEE sobre una base financiera sélida. Los mil millones que
IEEFA ha insertado en la ecuacion es asegurar que los pequefos inversionistas que son
residentes de Puerto Rico reciban el 100% del valor nominal de sus bonos.

Cuadro 2: Pasivos ($ miles de millones)"

Pasivo L|qu!daCIon
estimada

Endeudamiento de bonos 8.3 2.30
pendientes
Combustible y acreedores no 0.7 0.35
garantizados
Pensiones 3.0 3.00
Subtotal 12.0+ 5.65
Fondo comun para pequehos 1.0 1.00
inversores
Total 13.0+ 6.65

La siguiente tabla propone los activos que podrian usarse para el acuerdo de $6.65 mil millones
que se muestra arriba.

Seguro 2.30
Asesores 4.35
Total 6.65

6 Se pueden desarrollar criterios viables y justos para garantizar que todos reciban un trato justo.

7 Segun el Estado Financiero Auditado Anual mas reciente de la AEE para el afio que finaliza en junio de 2019 (con
fecha de febrero de 2022), los bonos pendientes de pago a largo plazo de la AEE son de $7.0 mil millones (p. 24).
Hay un pasivo de bonos actual de $1.3 mil millones. Nota 10 pasivos a largo plazo agrega los bonos pagaderos a $8.3
mil millones (p. 54). https://aeepr.com/es-
pr/investors/Financiallnformation/Annual%20Reports/Financial%20Statements%2C%20Required%20Supplementary
%20Information%20and%20Supplemental%20Schedules%20(2019).pdf
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Las aseguradoras solo necesitan respaldar la deuda cubierta por las podlizas contratadas por la
AEE. Para comprender mejor como se pueden lograr los $4.35 mil millones, considere el
siguiente ejemplo. La emisién de bonos de la AEE 2013 identifico a las siguientes compafias
como parte del equipo de suscripcion.

Activos bajo administracion ($ trillones EE. UU. o millén de millones)

J.P. Morgan 3.1
Morgan Stanley 1.6
Wells Fargo 0.6
Citigroup 0.3
Banco de América 1.5
RBC Capital 0.2
Goldman Sachs 2.1
UBS 26
Total 12.0

Los activos bajo administracion de estas compaiiias crean una base financiera de $12 millones
de millones para este acuerdo. No incluye $2.6 mil millones en ingresos anuales para el bufete

de abogados de Sidley Austin; $40 mil millones en ingresos anuales para los auditores de Ernst
& Young; o $4 mil millones para el ingeniero consultor URS Corporation. Deben incluirse.

No hay duda de que este grupo podria crear un fondo de $4.35 mil millones para resolver el
asunto de la AEE. El grupo podria contribuir ain mas si todas las partes tuvieran un conjunto
diferente de opciones. Dado que hubo emisiones de bonos adicionales y una gran cantidad de
nuevos proveedores de servicios financieros que se beneficiaron de las dos rondas fallidas de
negociaciones de RSA, esta cifra solo deberia aumentar de tamafo.

El uso de los activos de las empresas, junto con los pagos de seguros y el recorte de los
tenedores de bonos, cubre los pasivos. No son los detalles lo que importa aqui, es el enfoque,
un marco mas amplio que permite una estrategia realista de salida de la bancarrota.

Si los tenedores de bonos o cualquiera de las otras partes interesadas desean proceder con
reclamos como los identificados por Kobre y Kim, deben ser libres de hacerlo. Esto podria
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y

resultar en litigios adicionales, pero un acuerdo bien disefado deberia proteger a la AEE y sus
contribuyentes.

Recomendaciones

Puerto Rico necesita desesperadamente transformar su poco confiable y costosa red eléctrica.
Los fondos federales disponibles proporcionan una forma libre de deudas para hacerlo. Este
beneficio financiero es extraordinario y no puede ser exagerado. Como sugieren la base actual
de ingresos de la AEE y las proyecciones, la Autoridad apenas puede cubrir los gastos
operativos en las condiciones econdmicas actuales. Bajo los dos RSA fallidos, la AEE estaria
aceptando aumentos de tarifas para pagar la deuda heredada en un momento en que los
ddlares federales permiten a la Autoridad unas vacaciones del servicio de la deuda a medida
que transforma el sistema de red. La superposicion de la deuda pasada es contraproducente.

Este plan al principio puede parecer poco realista ya que no existe una ley que obligue al grupo
de servicios financieros a actuar de manera responsable. Sin embargo, todas las partes
interesadas podrian estar mejor entendiendo este enfoque como una inversion en Puerto Rico
que puede proporcionar una base sélida para una salida de la bancarrota. También es la base
de una justificacién solida para lograr el acceso a los mercados, obtener apoyo legislativo y
crear un equilibrio presupuestario recurrente.

Si la Legislatura desea apoyar este concepto, o algo similar, le insto a que incluya condiciones
especificas en el Proyecto de Ley 1429 de la Camara de Representantes para evitar que se
aumenten las tarifas para pagar la deuda de bonos de la AEE (o, como alternativa, solo ponga a
disposicion doélares de tarifa para el servicio de la deuda si y cuando se alcancen tasas
inferiores a 20 centavos por kWh en el futuro).

Concluyo enfatizando el papel critico que tiene la Legislatura en este proceso. Los mercados de
bonos no veran favorablemente un acuerdo de deuda que no cuente con el apoyo de la
legislatura de Puerto Rico, incluso si dicho apoyo no es legalmente requerido. Es menos
probable que los bonos reciban una calificacion favorable si no se consideran respaldados por
la plena fe del gobierno emisor. Le agradezco su interés en estructurar un acuerdo de deuda
que sea de interés para el pueblo de Puerto Rico.
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