
 

 

Wall Street acapara el poder en Puerto Rico 
Cómo el acuerdo de reestructuración de la deuda de la Autoridad de Energía Eléctrica  

ha dejado a los puertorriqueños en la oscuridad 

Puerto Rico está inmerso en una grave crisis humanitaria que se está agravando debido a su insostenible carga de deuda. El Congreso de 
Estados Unidos aprobó la Ley de Supervisión, Administración y Estabilidad Económica de Puerto Rico (PROMESA, por sus siglas en inglés) en 
junio de 2016, que creó una Junta de Control Fiscal para supervisar las finanzas del Estado Libre Asociado. Pero para que pueda hacer su 
trabajo de manera justa, la Junta de Control debe entender, en primer lugar, cómo Puerto Rico llegó a estar tan profundamente endeudado. El 
ReFund America Project está publicando una serie de informes sobre la deuda de Puerto Rico. Nuestros reportes anteriores pueden 
encontrarse en nuestro sitio web: refundproject.org/#puerto-rico. Este informe se centra en la deuda de la Autoridad de Energía Eléctrica de 
Puerto Rico (AEE, o PREPA, por sus siglas in inglés) y el desastroso acuerdo de reestructuración al que los acreedores forzaron a la agencia en 
2015. 

Cuando el nuevo gobernador de Puerto Rico, Ricardo Rossello , asumio  el cargo en enero de 2017, 

se enfrento  a una isla en crisis. Un aspecto de esa crisis es la deuda de $9,000 millones de la 

Autoridad de Energí a Ele ctrica de Puerto Rico (AEE, o PREPA, por sus siglas in ingle s). A fines de 

2015, la AEE habí a acordado un acuerdo de reestructuracio n de deuda (RSA, por sus siglas en 

ingle s) que era demasiado generoso con sus acreedores a expensas de los residentes de Puerto 

Rico. Cuando Rossello  asumio  el poder, tuvo la oportunidad de presionar por un acuerdo de 

reestructuracio n de deuda mucho mejor para la AEE. En su lugar, superviso  un ajuste del acuerdo 

original que no es significativamente mejor para la gente de Puerto Rico y es todaví a demasiado 

generoso con los acreedores. El Gobernador ha indicado que el acuerdo de la AEE es un ejemplo de 

un proceso de negociacio n concertado exitoso, pero el RSA de la AEE debe ser visto como una 

advertencia en lugar de como un modelo.  

Hallazgos claves  

Hay dos problemas distintos con la reestructuracio n de la deuda de la AEE. La primera es la 
cuestio n de la deuda misma, la mayor parte de cual puede ser ilegí tima. El segundo es los te rminos 
de la propia RSA. 

En primer lugar, la crisis de la deuda de la AEE es el resultado de una confluencia de 
factores:  

 Puerto Rico tiene vulnerabilidades únicas. Debido a su condicio n colonial y su exclusio n de 
la proteccio n de quiebra bajo el Capí tulo 9, a la cual los municipios de los Estados Unidos 
tienen acceso, la isla tiene menos poder sobre sus propias finanzas que un estado o ciudad de 
los Estados Unidos.  

 Los bonos de la AEE tienen una triple exención de impuestos y por lo tanto tienen mucha 
demanda. “Triple exencio n de impuestos” significa que los inversionistas no pagan impuestos 
estatales, locales o federales sobre los bonos. Por lo tanto, estos bonos eran considerados una 
gran inversio n por los inversionistas, que contaban con que la AEE no pudiera declararse en 
quiebra. Los inversionistas estaban apostando que podrí an cobrar incluso si eso significaba 
austeridad para la gente de la isla, así  que siguieron comprando los bonos.   
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 Los bancos continuaron presionando a la AEE para que se endeudara más porque les beneficiaba 
financieramente. Despue s de que era claro que la AEE no tení a los ingresos para pagar, los bancos 
mantuvieron la suscripcio n de nuevos bonos, porque estos bancos querí an cobrar cuotas y porque tení an una 
participacio n en algunos de los acuerdos.  

Examinamos las transacciones de bonos entre el año 2007 y 2013 y encontramos que:   

 Los bancos y los bufetes de abogados cobraron ma s de $101 millones en comisiones por la emisio n de los 
bonos.  

 Los bancos suscribieron bonos que retrasaron el vencimiento final de la deuda ma s alla  del lí mite de 30 an os 
de la Constitucio n de Puerto Rico.  

 Bancos como JPMorgan Chase y UBS han cobrado por lo menos $65 millones en penalidades por rescisio n de 
los swaps de las tasas de intere s conectadas a los bonos de la AEE.  

 Bancos como JPMorgan Chase y UBS tambie n suscribieron los acuerdos de bonos originales que incluí an los 
swaps to xicos en los que eran contrapartes. JPMorgan Chase tambie n fue un suscriptor en un acuerdo de 
bonos que se utilizo  para hacer pagos por penalidades por rescisio n en esos mismos swaps que tení a 
JPMorgan Chase. Dichos bancos establecieron acuerdos por los cuales cobraron varias veces.  

El segundo problema es el acuerdo de reestructuración profundamente defectuoso: 

 Wall Street presionó a la AEE a un acuerdo injusto de reestructuración de deuda que es demasiado 
generoso con los acreedores. Cuando quedo  claro que la economí a de Puerto Rico estaba en crisis y la isla y 
sus agencias pronto incumplirí an con parte de su deuda, los acreedores tales como los fondos buitres o 
“hedge funds”, algunos de los cuales compraron la deuda de la AEE por 50 o 60 centavos por do lar,1 
empujaron a la AEE a un acuerdo de reestructuracio n que es potencialmente desastroso para los abonados de 
la AEE y terrible para la economí a de Puerto Rico.  

 El RSA garantiza los días de pago de los inversionistas a expensas de los abonados de la AEE. Uno de 
los aspectos ma s atroces del RSA fue el uso de la titulizacio n de tasas - un mecanismo que permite aumentos 
automa ticos de tarifas para los clientes de la AEE cuando el uso de la energí a disminuye debido a que las 
personas no pueden pagar su electricidad o a las personas que se van de la isla por completo.  

No es demasiado tarde para arreglar esto. Así es como Puerto Rico puede progresar:  

 La Junta de Control Fiscal y el Tribunal de Distrito de los Estados Unidos en San Juan deben rechazar 
el actual RSA de la AEE. El poder de aprobar los acuerdos de reestructuracio n en Puerto Rico recae en la 
Junta y en la Corte y no hay razo n para que aprueben el RSA.  

 El gobernador Rosselló debe restablecer la Comisión de Auditoría de la Deuda y garantizar que cuenta 
con los fondos necesarios para poder realizar una auditorí a detallada de toda la deuda de Puerto Rico y 
determinar cua nto de la deuda pendiente de Puerto Rico es depredadora y por lo tanto ilegí tima. Cualquier 
nuevo acuerdo de reestructuracio n para la AEE o cualquier otra entidad en Puerto Rico debe estar sustentado 
por los resultados de una auditorí a exhaustiva de la deuda de la isla.  

 La Junta debe cancelar cualquier deuda considerada ilegítima por la Comisión de Auditoría de la 
Deuda, de modo que los limitados fondos de Puerto Rico puedan dirigirse a mitigar la crisis humanitaria que 
se esta  desarrollando en la isla y mejorar las vidas del pueblo de Puerto Rico.  

 



 

 

Wall Street acapara el poder en Puerto Rico 

En marzo de 2017, se interrumpio  el servicio ele ctrico en el Hospital Santa Rosa de Puerto Rico, 

poniendo en peligro la capacidad del hospital para atender a sus pacientes enfermos. El hospital 

tení a una deuda atrasada de $4 millones con la Autoridad de Energí a Ele ctrica de Puerto Rico 

(AAE), la corporacio n de energí a ele ctrica que suministra la gran mayorí a de la electricidad de la 

isla y que atraviesa dificultades financieras.2 Sumida en las deudas y enfrentando las demandas de 

acreedores a favor de polí ticas de austeridad, la AEE corto  la electricidad del hospital en un 

intento de conseguir que el hospital pagara su factura. El incidente puso de relieve el desastre 

econo mico y humanitario que se esta  desarrollando actualmente en la isla, donde tanto los 

residentes como los proveedores de servicios vitales esta n enfrentando dificultades y, a veces, no 

tienen recursos para pagar los gastos ma s ba sicos. El incidente tambie n puso de relieve la 

importancia de entender los servicios como la electricidad como un bien social, algo de lo que 

literalmente, depende la vida de las personas y el peligro que nos espera si lo tratamos 

u nicamente como una mercancí a de la que algunas personas se benefician y otras se sacrifican 

para pagarla o sufren sin ella.  

Para entender co mo llegamos a esta coyuntura, en la que una 

corporacio n pu blica pondra  en peligro la vida de ciudadanos 

estadounidenses enfermos al cortar la electricidad a un 

hospital puertorriquen o, debemos mirar el rol de la crisis de 

la deuda que ha atrapado a Puerto Rico y las empresas 

financieras que han manipulado el sistema para asegurarse 

de que se les paga, incluso si hacerlo cuesta vidas.  

En mayo de 2017, Puerto Rico presento  una solicitud para reestructurar su deuda bajo el Tí tulo III 

de la Ley de Supervisio n, Administracio n y Estabilidad Econo mica (PROMESA) de Puerto Rico, que 

el Congreso promulgo  en 2016 para permitir a la isla manejar la crisis de su deuda. Sin embargo, 

los $9 mil millones de la deuda de la AEE no se incluyeron en la solicitud porque la AEE habí a sido 

forzada a un acuerdo de reestructuracio n (RSA) con sus acreedores en 2015. Aunque este RSA fue 

considerado “voluntario”, en realidad agresivos acreedores como Goldman Sachs coaccionaron a la 

AEE para el mismo. El RSA fue muy generoso con los bancos, las compan í as de seguros, los fondos 

buitres y otros acreedores y transfirio  la carga, el riesgo y el sacrificio a los puertorriquen os 

vulnerables. Uno de los aspectos ma s atroces del RSA fue el uso de la titulizacio n de tasas - un 

mecanismo que permite aumentos automa ticos de tarifas para los clientes de la AEE cuando el uso 

de energí a disminuye debido a que las personas no pueden pagar su electricidad o a las personas 

que se van de la isla por completo.  

Al tener dificultades para pagar sus propias cuentas a sus acreedores, fue en este contexto que la 

AEE se sintio  obligada a cortar la electricidad al Hospital Santa Rosa en marzo.  

Cuando el gobernador Ricardo Rossello  asumio  el cargo en enero de 2017, tuvo la oportunidad de 

renegociar el RSA y asegurar un acuerdo que priorizarí a a los puertorriquen os sobre los bancos y 

los fondos buitres, pero no lo hizo. Tuvo la oportunidad de “jugar pelota dura” con los acreedores, 

sobre todo teniendo en cuenta que asumio  el cargo despue s de que el gobierno de los EE.UU. 

aprobo  PROMESA. El Tí tulo III de PROMESA establecio  una opcio n de reestructuracio n de deuda 

en el tribunal, inspirada en el Capí tulo 9 del Co digo de Quiebra de los Estados Unidos, que permite 
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a los municipios de los Estados Unidos declararse en quiebra. Esto le dio a Puerto Rico ma s poder 

con los acreedores. Pero en lugar de presionar a los acreedores de la AEE, el gobernador Rossello  

cedio .  

Con pequen os ajustes al RSA original, el nuevo acuerdo de la AEE tambie n es terrible para los 

residentes y negocios de la isla. Aunque segu n el plan presupuestario de Rossello , los 

puertorriquen os no pueden permitirse el lujo de pagar ma s del 25% de la deuda pu blica existente 

de Puerto Rico, el RSA revisado premia a los acreedores de la AEE con una tasa de pago efectiva 

cercana al 90%.3 En lugar de servir como un modelo a ser emulado en futuras conversaciones de 

reestructuracio n, el RSA de la AEE es una advertencia de lo que puede suceder cuando los 

acreedores tienen una ventaja en las negociaciones.  

Por otra parte, gran parte de la deuda subyacente de la AEE, en el perí odo previo a la crisis de la 

deuda, era depredadora. Observamos los bonos que la AEE ha emitido desde el an o 2007,4 y 

encontramos que los bancos presionaban a la AEE a llegar a acuerdos que proporcionaran grandes 

pagos para ellos y para los inversionistas, mientras no financiaban adecuadamente las necesidades 

de infraestructura de la AEE. Muchas de estas transacciones efectivamente moví an el dinero y 

postergaban aun ma s la deuda, potencialmente en violacio n de la Constitucio n de Puerto Rico en 

algunos casos. Encontramos que:  

 Los bancos y los bufetes de abogados 

cobraron ma s de $101 millones en comisiones 

por la emisio n de los bonos del an o 2007 al 

2013.  

 Ma s de $2,000 millones de los ingresos de los 

bonos de la AEE del an o 2007 al 2013 se 

asignaron al pago de la deuda vieja y los 

cargos relacionados con la deuda, tales como 

intereses capitalizados, lí neas de cre dito y 

penalidades por swaps de las tasas de intere s.  

 So lo el 31% de los ingresos de los bonos entre el an o 2007 y 2013 se destino  al fondo de 

construccio n de la AEE, que se utiliza para financiar proyectos de infraestructura. 

 Algunos bancos suscribieron nuevos bonos que la AEE uso  para pagar a los mismos bancos por 

lí neas de cre dito y por penalidades por los swaps.  

Incluso despue s de que quedo  claro que la AEE no tení a ingresos suficientes para pagar la 

totalidad de su deuda, las agencias de calificacio n crediticia siguieron dando calificaciones de “no 

especulativas” a la inversio n de deuda en la AEE, los bancos continuaron subscribiendo ma s bonos 

y los inversionistas continuaron comprando la deuda. Todas estas partes fueron co mplices en la 

creacio n de la crisis de la deuda de la AEE. Los bancos apuntaron sistema ticamente a la AEE con 

acuerdos caros, riesgosos, y posiblemente ilegales. Estos acuerdos depredadores son ilegí timos y 

no deben ser repagados. El RSA existente deberí a ser desechado y deberí a haber una auditorí a 

integral de la deuda de la AEE antes de finalizar cualquier nuevo plan de reestructuracio n.  
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¿Cómo llegó la AEE a tener $9 mil millones en deuda? 

La AEE ha estado luchando pu blicamente para evitar el incumplimiento de su deuda desde 2014, 

cuando firmo  por primera vez un acuerdo de pago con algunos de sus acreedores.5 Un acuerdo de 

pago es un contrato que un prestatario o deudor negocia con los acreedores para evitar el 

incumplimiento de pago de un bono mediante la modificacio n de algunos de los te rminos 

originales del pacto de bonos con el fin de que sea ma s fa cil hacer los pagos de la deuda. La AEE 

simplemente no tiene los ingresos para pagar sus deudas, a pesar de que los puertorriquen os ya 

pagan el doble de electricidad que el promedio de los abonados de los estados.6 La electricidad en 

Puerto Rico es tan costosa porque la AEE depende en gran medida del costoso gaso leo para 

generar electricidad y las facturas de los abonados fluctu an en funcio n de la volatilidad del precio 

del combustible. Para ayudar a lidiar con el alto costo de la energí a, la AEE tiene una pra ctica 

desde hace mucho tiempo de subsidiar la electricidad para algunos clientes, lo que reduce sus 

ingresos.7  

Para entender co mo llego  la AEE hasta aquí , debemos considerar tres cosas: (1) el estatus colonial 

de Puerto Rico, (2) el deseo de los inversionistas de beneficiarse de algunas caracterí sticas u nicas 

de la deuda de Puerto Rico, y (3) los incentivos de los bancos para seguir empujando a la AEE a 

una deuda ma s profunda, ya que recaudaron cada vez ma s recargos.  

El estatus de Puerto Rico como colonia ha creado vulnerabilidades particulares para la isla. 

Aunque los residentes de Puerto Rico son ciudadanos estadounidenses, no pueden votar en las 

elecciones federales de los Estados Unidos y no tienen representacio n real en el Congreso. Sin 

embargo, el Congreso tiene un inmenso poder para decidir sobre el futuro de Puerto Rico, el cual 

ejercio  al aprobar PROMESA. PROMESA creo  una Junta de Control Fiscal, conocida localmente en 

espan ol como “la Junta”, con siete personas nombradas por el gobierno federal con trasfondos en 

los a mbitos bancarios, financieros y legales, y les otorgo  autoridad sobre las finanzas de la isla. 

Esto significa que los miembros no elegidos de la Junta pueden aprobar o vetar las decisiones 

tomadas por los propios funcionarios electos de Puerto Rico.  

Adema s de su condicio n colonial, Puerto Rico tiene otras vulnerabilidades u nicas que hicieron que 

su deuda fuera particularmente atractiva para los inversionistas. En primer lugar, desde 1984, el 

Co digo de Quiebras de los Estados Unidos ha prohibido a las corporaciones pu blicas y a los 

municipios de Puerto Rico utilizar la quiebra bajo el Capí tulo 9, que permite a los municipios en 

dificultades financieras de los 50 estados reestructurar su deuda. La falta de acceso de Puerto Rico 

al Capí tulo 9 dejo  a la isla varada en lo que la juez de la Corte Suprema, Ruth Bader Ginsburg, 

famosamente llamo  una “tierra de nunca jama s” financiera sin ningu n camino claro para 

reestructurar la deuda antes de la aprobacio n de PROMESA. Esto significaba que los bonistas 

creí an que no tení an que preocuparse de que Puerto Rico no pudiera pagarles. Los inversionistas 

podrí an comprar estos bonos, incluso mientras la economí a de Puerto Rico continuara 

contraye ndose, sabiendo que Puerto Rico tendrí a que pagar la deuda incluso si eso significaba una 

severa austeridad para los habitantes de la isla.  

En segundo lugar, los bonos de Puerto Rico tienen una triple exencio n de impuestos, lo que 

significa que los bonistas esta n exentos de pagar impuestos federales, estatales y locales sobre los 

ingresos por intereses de estos bonos. Esto tambie n los hizo especialmente atractivos para los 

inversionistas que buscaban una fuente segura y estable de ingresos libres de impuestos.  



 

 

Esta combinacio n de factores—que los bonos puertorriquen os se consideraban seguros ante una 

posible quiebra y produjeron rendimientos libres de impuestos—permitio  a la isla convertirse en 

un blanco o ptimo para los bancos depredadores, los fondos buitres y otras empresas financieras 

que buscaban explotar las vulnerabilidades u nicas de la isla.  

Los bancos de Wall Street siguieron presionando a la 

AEE para que emitiera cada vez ma s deuda, incluso 

deuda que pudiera ser inconstitucional,8 aun cuando 

la corporacio n pu blica se esforzaba por pagar sus 

cuentas. Los bancos tení an grandes incentivos 

financieros para hacerlo ya que la demanda de los 

inversionistas por los bonos con triple exencio n de 

impuestos era alta. Durante an os, los bancos 

recaudaron considerables comisiones para diferir la 

deuda de la AEE hacia el futuro, alentando a la empresa a emitir nuevos bonos para pagar la deuda 

ma s vieja, una pra ctica conocida como postergacio n de la deuda (“scoop and toss financing”), ya 

que permite a los prestatarios o deudores tomar los pagos actuales de la deuda y postergarlos a 

una fecha futura (Vea nuestro informe de agosto de 2016, Postergando el Futuro de Puerto Rico 

para ma s informacio n). Los bancos tambie n vendieron los acuerdos to xicos de la AEE como los 

swaps de las tasas de intere s que incrementaron los costos de los pre stamos de la agencia (vea 

nuestro informe de febrero de 2017, Cuidado con los banqueros y sus obsequios, para ma s 

informacio n sobre los swaps de las tasas de intere s.)  

Muchos de los bancos que actuaban como suscriptores de los bonos de refinanciamiento de la AEE 

tení an una participacio n financiera en los acuerdos porque los ingresos de los nuevos bonos se 

utilizarí an para pagarle a los mismos bancos por lí neas de cre dito o penalidades por la rescisio n 

de los acuerdos de swaps to xicos. En otras palabras, algunos de estos bancos ayudaron a organizar 

acuerdos para pagarse a sí  mismos y mantener el ciclo de la deuda. Por ejemplo, JPMorgan Chase 

fue un suscriptor de nuevos bonos que la AEE emitio  para pagar las penalidades por la rescisio n de 

los swaps a JPMorgan Chase. Por otra parte, JPMorgan Chase y UBS tambie n habí an sido 

suscriptores de los bonos originales a los que estaban vinculados los swaps, lo que significa que 

tambie n habí an ganado dinero por los servicios de suscripcio n en los acuerdos que les permitirí an 

cobrar cargos tambie n por los swaps. En otras palabras, los acuerdos se establecieron de una 

manera en que les permitio  cobrar varias veces.  

A pesar de las necesidades apremiantes de infraestructura de la AEE, un nu mero significativo de 

sus bonos se emitieron para hacer pagos de intereses sobre otras deudas en lugar de financiar 

mejoras de infraestructura. La deuda a largo plazo debe usarse para proyectos de capital a largo 

plazo, como construir y mantener infraestructura, y no para cubrir las necesidades de flujo de 

efectivo a corto plazo, llenar los agujeros en el presupuesto o postergar los pagos actuales hacia el 

futuro. Gran parte de la deuda que la AEE emitio  en la u ltima de cada fue para cumplir con lo 

segundo y no con lo primero. Este fue el caso, a pesar de que la AEE tení a enormes necesidades de 

infraestructura, incluyendo la necesidad de modernizar las plantas de energí a anticuadas, 

ineficientes e incluso no funcionales, y la necesidad de alejarse de su dependencia del petro leo, 

Los acuerdos se 

establecieron de una 

manera en que les permitió 

cobrar varias veces. 
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costoso y destructivo para el medio ambiente.  

Por otra parte, algunas emisiones de bonos recientes efectivamente movieron el dinero de tal 

manera que los fondos que estaban destinados a pagar los bonos anteriores se utilizaron en su 

lugar para pagar intereses capitalizados (intere s que se an ade al principal de un bono, obligando al 

prestatario a pagar intereses sobre los intereses) y realizar pagos en lí neas de cre dito bancarias. A 

pesar de todo esto—y pese a la evidencia clara de que la AEE no tení a ingresos suficientes para 

cubrir su deuda, las agencias de calificacio n crediticia otorgaron calificaciones de inversio n “no 

especulativa” a la AEE para una importante emisio n de bonos tan recientemente como en 2013. 

Una calificacio n de inversio n “no especulativa” indica a los inversionistas que las agencias 

calificadoras de cre dito consideran que el emisor tiene un bajo riesgo de impago.  

Standard & Poor's, Moody's y Fitch mantuvieron la calificacio n de inversio n “no especulativa” de 

su deuda, los bancos continuaron suscribiendo los bonos y los fondos buitres y los fondos mutuos 

hací an fila para comprarlos. Los bancos recaudaron millones de do lares en cargos por emisio n 

mientras ayudaban a aumentar la carga de la deuda de la AEE a niveles inmanejables. Los 

inversores estaban apostando efectivamente a que una vez que la AEE alcanzara el punto crí tico, 

su falta de opciones legales de quiebra o cualquier otro camino claro para la reestructuracio n 

(antes de la aprobacio n de PROMESA en 2016, que creo  un nuevo camino para la reestructuracio n 

de la deuda bajo el Tí tulo III de la Ley) obligarí a a la AEE a 

encontrar una manera de pagar a los inversionistas, aunque 

significara dra sticas medidas de austeridad para la gente de 

Puerto Rico. Y los inversionistas ricos y poderosos estaban 

seguros de que podí an usar su poder—incluyendo su poder 

para influir en el gobierno de los Estados Unidos—para 

lograr un resultado favorable para si mismos.  

 

Cavando un agujero de deuda para Puerto Rico 

En nuestro examen de los bonos emitidos entre el an o 2007 y el 2013, encontramos numerosos 

ejemplos de acuerdos que generaron ingresos para los bancos y agravaron la carga de la deuda de 

la AEE.  

Dándole largas al asunto: emitiendo nuevos bonos para pagar deuda vieja 

Una de las pra cticas problema ticas que la AEE empleo  para administrar su insostenible carga de 

deuda fue la capitalizacio n de intereses, que es cuando un prestatario toma una nueva deuda para 

pagar intereses sobre deuda vieja, convirtiendo efectivamente los intereses de un bono en el 

principal de otro. Aquí  esta  el problema con la emisio n de nuevos bonos para pagar intereses 

sobre la deuda ma s vieja: El principal de un bono es la deuda que se debe a los acreedores, 

mientras que el intere s es la ganancia de los acreedores. Al pedir prestado dinero nuevo para 

pagar intereses sobre bonos antiguos, Puerto Rico tomo  dinero prestado para pagar ganancias a 

sus otros acreedores. No tomo  prestado para construir infraestructura o proveer servicios a los 

residentes; tomo  prestado para pagar los beneficios a los inversionistas. Es como usar una tarjeta 

de cre dito para pagar los intereses de otro. Debido a que los intereses capitalizados se convierten 

en principal, el prestatario termina pagando intereses sobre el intere s. Esto aumenta los costos de 
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los pre stamos y posterga el pago final de la deuda ma s lejos en el futuro, mientras genera ingresos 

por comisiones para los bancos que suscriben los bonos.8  

En nuestro ana lisis de la deuda de la AEE, encontramos que la corporacio n pu blica a menudo ha 

pagado viejas deudas—incluyendo intereses capitalizados—con nuevos bonos. Examinamos los 

bonos emitidos del an o 2007 al 2013 y encontramos que:  

 Los bancos y los bufetes de abogados cobraron ma s 

de $101 millones  en comisiones por la emisio n de los 

bonos.  

 Ma s de $2,000 millones de do lares de los ingresos 

de los bonos de la AEE se asignaron al pago de la deuda 

y los cargos, tales como intereses capitalizados, lí neas 

de cre dito y penalidades por los swaps. 

 So lo el 31% de los ingresos de los bonos desde el 

an o 2007 se destino  al fondo de construccio n de la AEE.  

Examinamos $7,300 millones en bonos de la AEE emitidos del an o 2007 al 2013 y encontramos 

que alrededor de uno de cada cuatro do lares en ingresos de bonos se destino  a pagar intereses 

capitalizados o lí neas de cre dito.9 

Nuestro ana lisis concuerda con los resultados de una investigacio n realizada por la Comisio n de 

Negocios Pequen os y Medianos, Comercio, Industria y Telecomunicaciones de la Ca mara de 

Representantes de Puerto Rico.10 En junio de 2015, la Comisio n publico  un informe sobre los 

bonos emitidos entre el an o 2000 y el 2012. Se descubrio  que de ma s de $11,000 millones en 

bonos, so lo $2,700 millones se destinaron a proyectos importantes. Casi $165 millones fueron 

destinados a “asesores financieros”. El resto, ma s de $8,500 millones, se destino  a los pagos de 

intereses y refinanciamiento de la deuda anterior, “con lo cual refinancio  circularmente sus deudas 

e intereses, con un total desprecio por la amortizacio n de la deuda original.”11  

Este es el cla sico financiamiento con “postergacio n de la deuda”. 

Como explicamos en Postergando el Futuro de Puerto Rico, los 

cargos e intereses capitalizados en estas transacciones de 

postergacio n de la deuda no son deuda legí tima. Los bancos de 

Wall Street y los inversionistas ricos pasaron una gran parte de 

esta deuda a Puerto Rico para salvaguardar sus propios 

beneficios. Sabí an que la carga de la deuda de Puerto Rico era 

insostenible, pero convencieron a los funcionarios pu blicos a que 

pidieran prestado au n ma s dinero para que pudieran cobrar 

intereses y honorarios. Esto tuvo el efecto combinado de extraer 

miles de millones de do lares de la isla y ponerlos en manos de 

inversionistas ricos y grandes bancos.  

Los bancos vendieron los swaps tóxicos a la AEE 

En nuestro informe de febrero de 2017, Cuidado con los banqueros y sus obsequios, describimos la 

manera en que, a medida que la situacio n financiera de Puerto Rico empeoraba, los bancos se 

involucraban en un comportamiento de pre stamos abusivos. Los bancos apuntaron a Puerto Rico 

Los bancos y los bufetes 

de abogados cobraron más 

de $101 millones en 

comisiones por la emisión 

de los bonos. 

Más de $8,500 

millones se destinó a los 

pagos de intereses y 

refinanciamento de la 

deuda anterior. 
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con transacciones complejas y arriesgadas que generaron ingresos por concepto de honorarios 

para Wall Street, pero se volvieron increí blemente costosas para los contribuyentes 

puertorriquen os. Uno de los productos que los bancos vendieron a Puerto Rico fue el swap de las 

tasas de intere s.12 

Desde el an o 2007, bancos como JPMorgan Chase y UBS han recaudado por lo menos $65 millones 

en penalidades por la rescisio n de los swaps de las tasas de intere s conectadas a bonos de la AEE. 

Bancos como JPMorgan Chase y UBS tambie n respaldaron tanto las transacciones de bonos 

originales que incluyeron los swaps to xicos de las cuales eran contrapartes así  como las 

transacciones de bonos que se utilizaron para efectuar pagos por las penalidades por la rescisio n 

de los swaps. Establecieron acuerdos por los cuales cobraron varias veces.  

En el an o 2007, la AEE realizo  nueve swaps con JPMorgan Chase y UBS en la Serie UU de sus bonos 

de refinanciamiento por $1,300 millones. Debido a que la Reserva Federal redujo las tasas de 

intere s a casi cero a la luz de la crisis financiera en el 2008, estos acuerdos han sido muy lucrativos 

para los bancos y muy costosos para la AEE. JPMorgan Chase tambie n fue el suscriptor principal de 

los bonos UU y UBS tambie n presto  servicios de suscripcio n. Pocos an os despue s, en el 2010, 

JPMorgan Chase fue un suscriptor de bonos que incluí an un pago de $44.5 millones a JPMorgan 

Chase por penalidades por la rescisio n en algunos de los swaps del 2007. Lo que esto significa es 

que JPMorgan Chase cobro  honorarios por sus servicios de suscripcio n, gano  millones en los 

swaps relacionados y luego gano  au n ma s dinero por servicios de suscripcio n de bonos que 

tambie n pagaron los cargos de rescisio n del banco. Por otra parte, debido a que la AEE esta  

pagando los cargos por la rescisio n con dinero prestado, los abonados de la AEE pagara n no so lo 

por pagos por rescisio n de los swaps sino tambie n por los intereses en dichos cargos.  

Debido a que una de las entidades que son contrapartes en los swaps (JPMorgan) era tambie n el 

suscriptor principal de los bonos, esto representa un posible conflicto de intereses. Los principales 

suscriptores de cualquier acuerdo de bonos son los arquitectos de todo el acuerdo y sirven como 

asesores de facto para el prestatario. Cuando el suscriptor principal dirige a un prestatario hacia 

una estructura de deuda ma s compleja que requiere que el prestatario compre productos 

complementarios y luego el mismo banco termina proporcionando esos productos, es importante 

preguntarse si esa estructura era realmente en el mejor intere s del prestatario.  

JPMorgan Chase y UBS (junto con otros bancos) tambie n estaban manipulando las tasas de intere s 

a las que estaban vinculadas algunas de estos swaps, lo que significa que se confabulaban 

ilegalmente para enriquecerse al aumentar el costo de estos acuerdos a los abonados.13 Por otra 

parte, era pra ctica esta ndar de la industria para los suscriptores que estructuraran estas ofertas 

de bonos de tasa variable con swaps de las tasas de intere s, para tergiversar cuan arriesgados eran 

estos acuerdos, en violacio n de la regla del gobierno federal de comercio justo, que requiere a los 

bancos tratar de manera justa a los prestatarios municipales. Debido al sinnu mero de pra cticas 

ilegales y legalmente cuestionables que llevaron a cabo los bancos que vendieron estos acuerdos a 

la AEE, la agencia debe solicitar a la Comisio n de Bolsa y Valores (SEC) federal que emprenda 

acciones legales contra los bancos para que restituyan las ganancias obtenidas indebidamente a 

costa de los abonados.  

Sin embargo, en lugar de jugar “pelota dura” con los bancos y salir de los swaps, la AEE acordo  en 

el RSA de marzo de 2015 pagar a UBS y JPMorgan Chase sanciones por la rescisio n de los swaps 

to xicos.14 Segu n el Informe Financiero Anual de la AEE del an o 2014, el ma s reciente disponible, 



 

 

estas penalidades por los swaps habrí an costado casi $49 millones.15 

La AAE usó líneas de crédito para pagar facturas y usó los bonos para pagar las 

líneas de crédito 

Debido a que la AEE no tení a ingresos suficientes, pagaba sus cuentas utilizando sus lí neas de 

cre dito, que es similar a una familia que tiene dificultades y usa una tarjeta de cre dito para pagar 

los gastos ba sicos. Esta  bien hacerlo si tendra  suficiente dinero en un futuro pro ximo para pagar la 

lí nea de cre dito pero si no tiene un camino para pagarlo, puede quedar atrapado en un ciclo de 

deuda. Debido a que la AEE no tení a los ingresos para pagar estas lí neas de cre dito, termino  

tomando prestada nueva deuda para pagar las lí neas de cre dito. Los bancos continuaron 

suscribiendo nueva deuda para refinanciar deuda vieja, porque sabí an que mientras siguieran 

presionando a la AEE a emitir ma s bonos, podrí an seguir cobrando intereses por las lí neas de 

cre dito.  

Muchos bancos tambie n suscribieron bonos para la AEE que permitirí an a la agencia pagarlos en 

sus propias lí neas de cre dito. Por ejemplo, los Bonos de Ingresos de Energí a de la Serie XX de 

2010, que tení an un principal de $822 millones, asignaron alrededor de $191 millones para pagar 

lí neas de cre dito con los principales suscriptores del bono, Citigroup y JPMorgan Chase. Eso 

significa que casi una cuarta parte de los ingresos de los bonos iban destinados a pagarle a los 

mismos bancos que estaban suscribiendo el nuevo acuerdo. La AEE tení a $500 millones en 

principal pendiente en lí neas de cre dito con los dos bancos en ese momento.16 

Adema s de JPMorgan Chase y Citigroup, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), Banco Popular, 

Banco Santander, and FirstBank Puerto Rico suscribieron bonos que se utilizaron para pagar sus 

propias lí neas de cre dito y/o lí neas de cre dito sindicadas en las que tení an una interesar.17 

Los bancos de Wall Street suscribieron deuda con términos que excedían los 

límites constitucionales 

La constitucio n de Puerto Rico establece un lí mite en el plazo de vencimiento de la deuda a 30 

an os, lo que significa que el Estado Libre Asociado y sus agencias deben pagar toda la deuda en un 

plazo de 30 an os y no pueden celebrar acuerdos que tengan plazos ma s largos. Sin embargo, parte 

de la deuda de la AEE ha sido refinanciada tantas veces que el vencimiento final se ha extendido 

ma s alla  de este lí mite constitucional de 30 an os. Por ejemplo, en el an o 2010, la AEE emitio  ma s 

de $1,300 millones en bonos, la mayorí a de los cuales se destino  a reembolsar por los bonos ya 

existentes y a efectuar pagos a lí neas de cre dito. Una parte de la deuda de estos bonos 

reembolsados se puede remontar a mu ltiples reembolsos anteriores, por lo menos hasta los bonos 

de la serie 1989 N, que es donde terminan los re cords disponibles.  

Sin embargo, incluso sin saber si los bonos de la Serie N de 1989 tambie n refinanciaron deuda au n 

ma s vieja, sí  sabemos que los bonos emitidos en 1989 fueron reembolsados varias veces durante 

un perí odo de de cadas, incluyendo un reembolso del an o 2010 que no vencerí a hasta el 2021. Eso 

es un periodo de 32 an os, lo que significa que viola el lí mite constitucional de Puerto Rico de 30 

an os para el vencimiento de la deuda.  

Los bancos suscriptores pudieron seguir obteniendo ganancias al aprovecharse de la crisis 

financiera de Puerto Rico, pero esta es una deuda que deberí a haber sido cuestionada en las 



 

 

negociaciones de reestructuracio n. La AEE no deberí a haber firmado ningu n acuerdo de 

reestructuracio n que privilegie—o incluso permita—el repago de la deuda ilegal.  

Los bancos de Wall Street permitieron un hoyo negro de refinanciamiento 

circular 

Hubiera quedado claro para los suscriptores e inversionistas que la AEE se estaba hundiendo cada 

vez ma s en un agujero de deuda, al usar nuevos bonos para pagar deuda ma s vieja, deuda de 

bonos, lí neas de cre dito y pre stamos bancarios, para diferir su deuda a una fecha futura mientras 

no invertí a adecuadamente en los proyectos de infraestructura necesarios. Tambie n deberí a haber 

quedado claro que la AEE habí a estado usando sus lí neas de cre dito como una fuente de 

financiamiento permanente en lugar de ser una fuente de liquidez18 y luego usar las ganancias de 

los bonos para pagar las lí neas de cre dito cuando llegaban al lí mite o casi al lí mite. Algunos de los 

movimientos de los fondos de la AEE probablemente constituyeron una violacio n del acuerdo de 

fideicomiso que rige la corporacio n pu blica, que requiere que el financiamiento de las operaciones 

de la AEE provenga de los ingresos recaudados de los abonados. En cambio, la AEE financiaba las 

operaciones, al menos en parte, mediante la emisio n de deuda. Por lo tanto, era irresponsable, en 

el mejor de los casos, que estos bancos convencieran a la AEE a que mantuvieran sus pre stamos a 

niveles obviamente insostenibles, para que ellos pudieran seguir cobrando honorarios y pagos.  

El acuerdo de fideicomiso de 1974 requiere que la AEE tenga ingresos que sean por lo menos el 

120% del principal agregado y los requisitos de intere s para el pro ximo an o fiscal.19 En los 

documentos de apoyo para la emisio n de bonos del 2013 de la AEE, los $673 millones de la Serie 

de Bonos de Ingresos de Energí a 2013A, la agencia revelo  que no tení a ingresos suficientes para 

cubrir su deuda. Segu n los ca lculos de la AEE, la proporcio n de los ingresos netos con los 

requisitos de principal e intereses era de 1.38 o 138%, pero sus ingresos netos ajustados a los 

requisitos de capital e intereses, “netos del consumo y subsidios de los municipios”, fueron de 0.82 

o 82%.20 En otras palabras, una vez que se tomaron en cuenta los ingresos que no llegaban 

realmente de los municipios que recibí an electricidad subsidiada, la AEE se estaba quedando muy 

por debajo de la posibilidad de cubrir su deuda con sus ingresos. Y sin embargo, las tres agencias 

de calificacio n otorgaron a estos bonos calificaciones de inversio n “no especulativa” unos pocos 

meses antes de que estas mismas agencias degradaran repentinamente los bonos de la AEE a 

chatarra.  

La Comisio n para la Auditorí a Integral del Cre dito Pu blico de Puerto Rico emitio  en septiembre de 

2016 un informe pre-auditorí a sobre los bonos del an o 2013, en el cual identifico  mu ltiples 

irregularidades. La Comisio n encontro  que la AEE habí a cumplido con el requisito del 120% el 

requisito una sola vez en los pasados diez an os. Debido a que cualquier deuda emitida en violacio n 

del acuerdo de fideicomiso puede ser ilegí tima, el informe de la Comisio n plantea una seria 

pregunta acerca de por cua nto de esta deuda la AEE debe ser considerada responsable. El caso de 

la quiebra de Detroit, Michigan puede ser revelador aquí . En ese caso, cuando el juez de quiebra 

dictamino  que la ciudad habí a emitido una deuda que violaba el lí mite de la deuda de la ciudad 

impuesto por el estado, ordeno  al administrador de emergencia nombrado por el estado que 

demandara a los bancos para declarar la deuda ilegí tima. Esto dio a la ciudad la influencia para 

obligar a los acreedores y las aseguradoras de bonos a hacer concesiones importantes como parte 

de un acuerdo.21 



 

 

El informe pre-auditorí a tambie n plantea serias dudas sobre si la corporacio n pu blica, sus 

asesores y sus suscriptores tomaron “medidas suficientes para proteger al pu blico inversionista”. 

Por ejemplo, identifican un posible conflicto de intereses con los auditores de desempen o de la 

AEE, URS Corporation, sen alando que “los ingresos obtenidos por URS Corporation pueden estar 

directamente vinculados al resultado de la venta de los instrumentos financieros de la corporacio n 

(AEE) que fue contratada para analizar.”22 Adema s, la 

Comisio n observo  que los te rminos que la AEE logro  en sus 

bonos 2013A parecen notablemente menos favorables que 

los bonos similares de inversio n “no especulativa” emitidos al 

mismo tiempo. Esto podrí a indicar que las calificaciones de 

las agencias de calificacio n crediticia eran inadecuadas.23 

Estos y otros numerosos indicadores que la Comisio n planteo  

en su ana lisis preliminar ponen de manifiesto que el actual 

RSA debe ser abandonado y que debe haber una auditorí a 

completa de la deuda de la AEE. Las nuevas negociaciones de 

reestructuracio n deben estar fundamentadas por las 

conclusiones de dicha auditorí a.  

 

Cómo los inversionistas acorralaron a la AEE en una esquina y la 
forzaron a un acuerdo injusto de reestructuración 

Moody's y Fitch degradaron por primera vez los bonos de ingresos de energí a de la AEE a chatarra 

en febrero de 2014, pocos meses despue s de calificar los bonos de energí a del an o 2013 como 

inversio n “no especulativa.”24 En septiembre de 2014, despue s de varias degradaciones ma s 

profundas a chatarra, la AEE firmo  un acuerdo de pago con la mayorí a de sus bonistas, para evitar 

el incumplimiento con los pagos de la deuda. En u ltima instancia, las negociaciones con los 

acreedores produjeron un Acuerdo de Apoyo a la Reestructuracio n (RSA), que la AEE presento  por 

primera vez a sus acreedores en junio de 2015. Sin embargo, en lugar de una solucio n equitativa a 

la crisis de deuda de la AEE, el RSA represento  una victoria para los bancos y para los 

inversionistas ricos como los fondos buitres.  

Cómo lo acreedores mataron la Ley de Recuperación 

Antes de discutir los detalles del RSA, debemos entender las circunstancias que llevaron a la AEE a 

aceptar un plan que garantiza las ganancias de los inversionistas a expensas de los 

puertorriquen os comunes.  

Primero, como hemos discutido, el Co digo de Quiebra de los Estados Unidos ha excluido a Puerto 

Rico de la reestructuracio n de la deuda bajo el Capí tulo 9 desde el 1984. El 28 de junio de 2014, 

Puerto Rico aprobo  su propia ley—llamada la Ley de Recuperacio n—como un intento de crear un 

camino para reestructurar su deuda de las corporaciones pu blicas. La intencio n de la Ley de 

Recuperacio n era establecer un proceso para las corporaciones pu blicas de Puerto Rico que les 

permitiera reestructurar su deuda, de manera que no interrumpiera servicios pu blicos vitales 

como el agua y la electricidad y que lo hiciera sin tener que pedir permiso a los acreedores cuya 

principal preocupacio n es su propio retorno de la inversio n.  

En otras palabras, la Ley de Recuperacio n fue un intento, al no tener la opcio n del Capí tulo 9, de 

El actual RSA debe ser 

abandonando y debe 

haber una auditoria de 

la deuda de la AEE. 



 

 

crear un proceso de reestructuracio n de la deuda que permitiera al gobierno de Puerto Rico 

priorizar las necesidades ba sicas de Puerto Rico y sus residentes y evitar medidas profundas de 

austeridad. La ley habrí a permitido a Puerto Rico reestructurar la deuda sin el consentimiento 

total de los acreedores en el caso de que un proceso de acuerdo de reestructuracio n concertada 

fracasara. Los bonistas inmediatamente impugnaron la ley en los tribunales. El fondo buitre Blue 

Mountain Capital presento  una demanda, seguido por Oppenheimer Funds Inc. y Franklin 

Resources Inc.25 Los dos pleitos se combinaron en Franklin California Tax-Free Trust v. 

Commonwealth of Puerto Rico, que en u ltima instancia llego  hasta la Corte Suprema. La Corte fallo  

5-2 a favor de los prestamistas en junio del 2016, diciendo que la Ley de Recuperacio n violaba el 

Co digo Federal de Quiebra de los Estados Unidos.26 

En respuesta directa al intento de la isla de gobernar en beneficio de sus residentes y de las 

demandas subsecuentes, las agencias de calificacio n crediticia ayudaron a incrementar la presio n 

sobre la AEE degradando su calificacio n crediticia. Cuando el entonces gobernador Alejandro 

Garcí a Padilla firmo  la Ley de Recuperacio n, Fitch rebajo  la calificacio n crediticia de la AEE varios 

niveles.27 A los pocos dí as de la firma de la ley, similarmente, Moody's degrado  la AEE varios 

niveles.28 Ambas agencias citaban explí citamente la Ley de Recuperacio n segu n degradaban ma s 

profundamente la calificacio n a chatarra.  

Bajo los contratos de cre dito de la AEE, si su calificacio n crediticia caí a por debajo de cierto 

umbral, estarí a en mora sobre su deuda. Esto ocurrio  cuando las agencias de calificacio n crediticia 

redujeron la calificacio n de la AEE a la luz de la Ley de Recuperacio n.29 Esto permitio  a los 

acreedores de la AEE obligar a la agencia a renegociar los te rminos de la deuda para evitar tener 

que pagar toda la deuda de inmediato, dando a los acreedores una poderosa influencia para 

presionar a Puerto Rico a que negociara con ellos. Como resultado, la AEE y el grupo de acreedores 

firmaron el primero de lo que se convertirí a en muchos acuerdos de pago el 14 de agosto de 

2014.30 El acuerdo de pago requerí a que la AEE presentara a sus acreedores un plan de 

recuperacio n. Antes de que tuviera la oportunidad de hacerlo, apenas un mes despue s, Moody's 

volvio  a degradar la calificacio n de la AEE. La agencia calificadora dijo que un incumplimiento era 

“muy probable” y especulo  que los inversionistas aceptarí an un recorte de 20-35%. Sen alo : 

“Mientras que el recientemente firmado acuerdo de pago concede tiempo para que las partes 

trabajen en un plan de reestructuracio n concertada, creemos que cualquier propuesta de 

reestructuracio n sera  influenciada, hasta cierto punto, por la polí tica en el Estado Libre 

Asociado.”31 Esa es una referencia al intere s del Estado Libre Asociado de proteger a sus 

residentes de las medidas de austeridad que los bonistas preferirí an. La AEE estaba bajo una 

creciente presio n de las agencias de calificacio n crediticia y sus acreedores para concertar un 

acuerdo que, segu n esperaban los acreedores, estuviera inmune a cualquier proteccio n de quiebra 

que el Congreso estadounidense pudiera promulgar ma s tarde.  

Algunos de los fondos buitres, fondos mutuos y aseguradoras de bonos que podí an beneficiarse 

mucho de la reestructuracio n de la AEE tambie n utilizaron su influencia polí tica para obtener un 

resultado favorable de la legislacio n de reestructuracio n de deuda considerada por el Congreso de 

Estados Unidos. Estos interesados querí an asegurarse de que el resultado de esta legislacio n les 

beneficiara, aunque significara un sufrimiento masivo para el pueblo de Puerto Rico. Ellos querí an 

evitar que Puerto Rico o cualquiera de sus corporaciones pu blicas pudieran declararse en quiebra 

bajo el Capí tulo 9 o de otra manera se pudiera dar prioridad a las necesidades ba sicas de los 

puertorriquen os por encima de las preferencias financieras de los bonistas ricos.  



 

 

Mass Mutual Life Insurance Company, cuyos activos incluyen a los principales bonistas de la AEE, 

Oppenheimer Funds, gasto  ma s de $3 millones en cabildeo en 2015, incluyendo el cabildeo contra 

una enmienda el co digo de quiebra federal para permitir a Puerto Rico acogerse al Capí tulo 9.32 

Assured Guaranty, una de las aseguradoras de los bonos de la AEE, gasto  $385,000 en cabildeo 

contra la proteccio n del Capí tulo 9 para Puerto Rico.33 El fondo buitre BlueMountain Capital, otro 

miembro del grupo Ad Hoc de la AEE, tambie n se registro  para cabildear contra la opcio n del 

Capí tulo 9.34 

Muchos de los acreedores de la AEE presentaron escritos de “amigo de la corte” (“amicus briefs”) 

contra la Ley de Recuperacio n, incluyendo a Scotia Bank y la aseguradora Financial Guaranty. El 

“amicus brief” de Financial es particularmente despiadado, caracterizando de manera despectiva 

los miedos sobre una eminente crisis humanitaria en Puerto Rico como una “procesio n de (cosas) 

horribles completamente imaginarias.”35 En este punto, la crisis que se estaba desencadenando en 

la isla estaba muy bien documentada, pero Financial descarto  las preocupaciones expresadas por 

los observadores como un tipo de histeria en lugar de unas preocupaciones legí timas y bien 

fundadas sobre las consecuencias de la emergencia que ya se desarrollaba en la isla.  

En febrero de 2015, un Tribunal Federal de Distrito dictamino  que el Co digo de Quiebras de los 

EE.UU. primaba sobre la Ley de Recuperacio n. Arrinconada y enfrentando intensa presio n de los 

acreedores, la AEE presento  una propuesta de restructuracio n a sus acreedores en junio de 2015 

desde una postura de debilidad.36  

El RSA tiene fallas graves 

El RSA representa un costoso negocio para la AEE que es demasiado generoso con los 

inversionistas a costa de los puertorriquen os comunes, que vera n aumentos significativos en sus 

facturas de electricidad. Permite a los inversionistas recibir 85% del valor nominal de la deuda, 

incluso de deuda que es ilegí tima. Adema s no ayuda a la AEE a cambiar de combustibles fo siles 

como fuente principal de combustible para conversio n a electricidad. El proceso que produjo el 

RSA no fue transparente, desde la seleccio n de la firma que supervisa el proceso hasta los detalles 

del proceso en sí . Por u ltimo, el RSA descansa en las presunciones erro neas e irreales sobre el 

futuro econo mico de la AEE. El RSA deberí a ser descartado y la AEE deberí a negociar un nuevo 

acuerdo que priorice las necesidades humanas y este  sustentado por los resultados de una 

auditorí a integral de la deuda de la AEE.  

La AEE y el Banco Gubernamental de Fomento de Puerto Rico, que es el principal oficial de 

inversio n para el gobierno puertorriquen o y el gerente fiscal de la deuda de la isla, negociaron el 

RSA con un grupo de bonistas y otros acreedores, supervisados por la “oficial principal de 

restructuracio n”, Lisa Donahue de la firma de “transformacio n” corporativa, Alix Partners. Los 

acreedores involucrados en las negociaciones incluyeron aseguradoras de bonos, bancos, fondos 

buitres, fondos mutuos, y otros bonistas. Las negociaciones se realizaron en secreto,37 y los 

acreedores involucrados en las negociaciones tuvieron acceso a informacio n que no estaba 

disponible a otros acreedores.38 La primera reiteracio n del RSA fue firmada en noviembre de 

2015. Una versio n subsiguiente firmada en marzo de 2016 hací a referencia a una deuda total de 

alrededor de $9,000 millones, que incluye bonos y pre stamos. Los signatarios del acuerdo estaban 

en control de ma s de 60% del total del principal pendiente de los bonos cubiertos por el acuerdo.39 



 

 

El RSA representa una carga insostenible para los abonados de la AEE 

El RSA requiere la creacio n de un nuevo vehí culo de propo sito especial (SPV, por sus siglas en 

ingle s) para emitir nuevos bonos, que los titulares de la deuda de AEE pueden intercambiar por 

sus bonos por el 85% del valor original de los mismos. Esto significa que los inversionistas solo 

tendrí an un recorte mí nimo de 15% de los bonos. El RSA adema s brinda a la recie n creada 

Corporacio n de Revitalizacio n de la AEE el poder de imponer cargos a los clientes de la AEE para 

garantizar que los acreedores puedan obtener las ganancias que les garantiza el RSA.40 Esto se 

conoce como titulizacio n de tarifas. Esto significa que las 

ya elevadas facturas de servicio de electricidad de los 

clientes de la AEE aumentara n cuando la misma necesite 

ma s ingresos para pagar a los bonistas. Como los 

puertorriquen os continu an marcha ndose de la isla para 

escapar de la crisis econo mica, y la cantidad de abonados 

disminuye, las facturas de electricidad de las personas 

que se quedan aumentara n automa ticamente para 

compensar la diferencia. De igual manera, segu n aumenta 

la cantidad de cuentas morosas en medio de la crisis 

econo mica, las tarifas de electricidad aumentara n 

automa ticamente.  

El RSA es demasiado generoso con los bonistas, que incluyen los fondos buitres  

El RSA garantiza a los bonistas el 85% del valor nominal de los bonos, independientemente de lo 

que pagaron por los mismos. Aunque es posible que algunos bonistas tengan que sufrir una 

reduccio n mí nima del 15% en sus bonos, otros podrí an tener grandes ganancias. Muchos bonistas 

compraron la deuda en un mercado secundario a precios de rebaja, despue s de que las agencias de 

calificacio n crediticia degradaron los bonos de la AEE a chatarra. Estos inversionistas apostaron a 

la riesgosa deuda porque estaban seguros de que Puerto Rico se verí a obligado a pagar la deuda 

completa, seguramente a costa de implementar severas medidas de austeridad. De hecho, 34 

fondos buitres comisionaron un informe que pedí a a Puerto Rico que diera prioridad a pagar a los 

acreedores cesanteando a maestros y cerrando escuelas.41 

Oppenheimer y Goldman Sachs, por ejemplo—ambos miembros del Grupo de Bonistas Ad Hoc de 

la AEE—aumentaron su participacio n en los bonos de Puerto Rico despue s de ser degradados a 

chatarra. Goldman aumento  su participacio n de $351 millones a $1,300 millones en febrero de 

2014, justo despue s de la primera degradacio n a chatarra. Muchos de los bonos de la AEE estaban 

cotizados a 60 o 50 centavos de do lar. Esto es, sin lugar a dudas, mucho menos de la tasa de 

recuperacio n del 85%.42 

El RSA tambie n especifica que las contrapartes del swap podra n recibir pagos por penalidades por 

los swaps to xicos de la AEE. Es absurdo para cualquier acuerdo de restructuracio n prometer 

pagos futuros de los swaps a los bancos contrapartes cuando vemos tanta evidencia de que es 

posible que al menos algunas de estas transacciones no sean legí timas, en particular porque los 

swaps no son tan siquiera deudas reales.  

El acuerdo de reestructuracio n original recibio  amplias crí ticas por ser demasiado generoso con 

los acreedores. Despue s de asumir su cargo en enero, el gobernador Rossello  superviso  las nuevas 

Las ya elevadas fracturas 

de servicio de electricidad de 

los clients de la AEE 

aumentarán cuando la 

misma necesite más ingresos 

para pagar a los bonistas. 



 

 

negociaciones destinadas a obtener concesiones adicionales de los acreedores.43 Rossello  ha 

mencionado que el RSA revisado subsiguiente implicara  facturas ma s bajas, pero un ana lisis 

independiente realizado por el Instituto de Economí a y Ana lisis Financiero de Energí a (IEEFA, por 

sus siglas en ingle s) ha proyectado tarifas ma s bajas so lo a corto plazo, con aumentos en el 

futuro.44 Con los precios de la electricidad en aumento, es muy probable que au n ma s clientes no 

puedan pagar sus facturas, y podrí an atrasarse en sus pagos o hasta dejar de pagar. Es probable 

que estas facturas ma s altas contribuira n a que las personas se marchen de la isla a los Estados 

Unidos. Con el mecanismo de titulizacio n de tarifas de los nuevos bonos, los clientes que quedan 

vera n sus facturas aumentar au n ma s, lo que crearí a un ciclo destructivo e insostenible de 

aumentos en las facturas, impagos de facturas y reducciones de poblacio n, seguidos por aumentos 

adicionales en las tarifas.  

La electricidad a un precio accesible es fundamental para una sociedad que funcione, y parece que 

este acuerdo probablemente encarecera  prohibitivamente la electricidad para grandes cantidades 

de personas, pequen os negocios y empresas manufactureras. Cualquier acuerdo de 

reestructuracio n nuevo tiene que tomar en cuenta la capacidad de pago de los abonados 

puertorriquen os.  

El RSA hace presunciones irreales peligrosas para el futuro económico de la 

AEE  

Las presunciones del acuerdo de reestructuracio n original sobre los ingresos futuros de la AEE y la 

capacidad de los abonados de pagar las facturas en aumento, no esta n basadas en la realidad. Por 

ejemplo, el RSA no toma en cuenta la pe rdida de poblacio n neta (y por lo tanto la demanda 

continua de electricidad), en un momento en que una gran cantidad de puertorriquen os se ven 

obligados a marcharse de la isla debido a la crisis econo mica y es probable que la demanda de 

electricidad se contraiga segu n la economí a y con los precios aumentando considerablemente bajo 

el plan. El plan tambie n presume que los precios de gas natural se mantengan estables, lo que, de 

hecho, es impredecible.  

IEEFA tambie n ha sen alado que los cargos que la AEE pago  a varias firmas involucradas en la 

restructuracio n, como Alix Partners, fueron excesivos, con un total de $93 millones hasta agosto 

de 2016. Ellos identifican estos cargos como “muy por encima de la norma y el doble del estimado 

original.”45 Au n en el proceso de restructuracio n, las firmas financieras reciben pagos excesivos y, 

a fin de cuentas, no esta n haciendo un trabajo que realmente ayude a la AEE a progresar.  
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Un camino hacia adelante 

Puerto Rico ya se encuentra luchando con una crisis humanitaria que probablemente empeore 

antes de mejorar. Cualquier restructuracio n de deuda tiene que dar prioridad a los intereses del 

pueblo puertorriquen o primero y tiene que garantizar que los acreedores no pueden 

aprovecharse del sufrimiento de la isla. Esto es particularmente importante en lo que respecta a la 

deuda de la AEE. Hay una manera simple de progresar:  

 La Junta de Control Fiscal y el Tribunal de Distrito Federal de San Juan deben rechazar 

el RSA actual de la AEE. Hay que remplazar el RSA con un plan que restablezca la salud fiscal 

de la AEE de manera sostenible, a un costo accesible para los puertorriquen os y basada en 

proyectos financieros realistas.  

 El gobernador Rosselló debe restablecer la Comisión de Auditoría de la Deuda y 

garantizar que cuente con los fondos necesarios para poder realizar una auditorí a detallada de 

toda la deuda de Puerto Rico, calcular el verdadero costo de estas negociaciones de tasas 

variables, y determinar cua nto de la deuda pendiente de Puerto Rico es depredadora y por 

ende ilegí tima. Cualquier nuevo acuerdo de restructuracio n para la AEE o cualquier otra 

entidad de Puerto Rico debera  estar sustentado por los resultados de una auditorí a exhaustiva 

de la deuda de la isla.  

 La Junta debe cancelar cualquier deuda considerada ilegítima por la Comisión de 

Auditoría de la Deuda, de modo que los limitados fondos de Puerto Rico puedan dirigirse a 

mitigar la crisis humanitaria que se esta  desarrollando en la isla y mejorar las vidas del pueblo 

de Puerto Rico.  
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