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PROMESA vy la indisciplina fiscal que llevo a Puerto Rico a la Quiebra

Conftrario a la narrativa que algunos repiten, el Congreso no le impuso la Junta a Puerto Rico por
iniciativa propia. Puerto Rico fue excluido del Capitulo 9 de quiebras municipales en 1984, mediante
una enmienda al Cédigo de Quiebras federal, dejando a la isla sin la posibilidad de autorizar a sus
municipios y corporaciones publicas a acogerse al Capitulo 9 — un mecanismo que si estd
disponible, si el estado lo autoriza, para los municipios y corporaciones publicas de los 50 estados.
(Los estados en si no pueden declarar quiebra bajo ningun capitulo del Cédigo; lo que perdid
Puerto Rico fue la facultad de autorizar ese mecanismo para sus propias entidades publicas).

Ante la agudizacion de la crisis, el gobernador Alejandro Garcia Padilla y el entonces Comisionado
Residente Pedro Pierluisi solicitaron activamente al Congreso, desde 2015, que se le restituyera a
Puerto Rico ese acceso al Capitulo 9; Pierluisi radico el proyecto de ley H.R. 870 o "Puerto Rico
Chapter 9 Uniformity Act" el 11 de febrero de 2015. El Congreso optd por ofra ruta: en junio de 2016
aprobd PROMESA, que no concedid el Capitulo 9 solicitado, sino que cred una Junta de Supervision
Fiscal con control presupuestario sobre el Gobierno de Puerto Rico — una estructura distinta, y mas
intervencionista, que la que originalmente pidieron Garcia Padilla y Pierluisi.

En 2016, el Congreso de Estados Unidos aprob¢ la Ley PROMESA como respuesta directa a décadas
de indisciplina fiscal del Gobierno de Puerto Rico: presupuestos estructuralmente desbalanceados,
emision contfinua de deuda para cubrir gastos operacionales corrientes en lugar de inversion de
capital, y la ausencia de controles institucionales capaces de forzar una correccién antes del
colapso. La Junta de Supervision Fiscal (FOMB, por sus siglas en inglés), creada bajo esa ley, asumid
el control presupuestario del Gobierno y condujo el proceso de reestructuracion de deuda mas
grande en la historia del mercado de bonos municipales de Estados Unidos, reduciendo la deuda
bonificada de la isla de mds de $70,000 millones a una fraccion de esa cifra a través del Plan de
Ajuste confirmado en 2022.
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publica entre Estados Unidos, Singapur y Puerto Rico, los niUmeros por si solos cuentan una historia
incompleta — y a veces enganosa. Estados Unidos carga una deuda equivalente al 123% de su
producto nacional, con $115,000 per cdpita, reflejo de décadas de déficits estructurales financiados
por el estatus Unico del délar como moneda de reserva mundial. Singapur exhibe una cifra aun mas
alta— 175% del PNB y $170,000 per cdpita — pero se trata de una anomalia estadistica, no de una
senal de alarma: casi toda esa deuda es doméstica, emitida bajo la Ley GSA para desarrollar
mercados de capital y financiar reservas de pension (CPF), no para cubrir gasto corriente. Por eso
Singapur mantiene su calificacion AAA sin sobresalto alguno — es, en la practica, un acreedor
global disfrazado de deudor.

Puerto Rico muestra el caso contrario: una economia pequena que, tras la histérica reestructuracion
bajo PROMESA, redujo su deuda bonificada de mdas de $70,000 millones a una fraccion de ese
monto. Asi, la razén deuda/PNB bajé de 93% en 2016 a 67% en 2022, equivalente a solo $16,500 per
cdpita en deuda directa. Sin embargo, al incluir el pasivo pensionario, alun mayormente sin fondear
y equivalente a cerca de 73% adicional del PNB, la carga real combinada asciende a
aproximadamente 140% del PNB, o $34,300 por persona. Con ese ajuste, Puerto Rico supera a
Estados Unidos y se acerca mds a Grecia o Italia.
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El Top 10 mundial y Puerto Rico — Deuda Publica/PIB datos generales del gobierno, 2024-
2026:
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Deuda Publica Mundial: Top 10 + Puerto Rico

Ordenado de mayor a menor, % del PIB — con referencia al nivel de Puerto Rico con pensiones
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* Puerto Rico: 67% es la deuda bonificada tras la reestructuracién de PROMESA. Al sumar el
pasivo adn sin la carg sube a 140% del PNB.

xcluyen Sudan, Venezuela y Eritrea (>164%) por dist

Estados Unidos figura en el top 10 mundial — en el puesto #7, con 124% — y Singapur en el #2.
Puerto Rico, en cambio, con su 67% de deuda bonificada, ni siquiera entraria — se ubicaria junto a
Uruguay o Malasia, economias de riesgo moderado. Ese posicionamiento, sin embargo, es
enganoso: el ranking mide tamano de deuda, no riesgo real.

La leccidén para Puerto Rico no es que la deuda sea inherentemente insostenible — Singapur lo
demuestra en el extremo opuesto del espectro. Es que la composicion y el propdsito de la deuda
determinan el riesgo, no el ratio aislado. Puerto Rico salid de una crisis de deuda para heredar una
crisis pensionaria que nunca pasd por el mismo proceso de reestructuracion; resolver una sin resolver
la otra deja el problema fiscal fundamental intacto, y el verdadero peso de laisla — cerca de 140%
del PNB — se parece mds a Atenas o Roma que a lo que sugiere el titular del 67%.

Puerto Rico: Tres Instituciones, Una Misma Senal

Tres fuentes independientes — la Junta de Planificacién, la FOMB y el indice de Actividad
Econdmica del Instituto de Estadisticas — convergen en el mismo diagndstico: el crecimiento de
Puerto Rico se desacelera de forma sostenida, y el colchdn para absorber un error de prondstico es
prdcticamente nulo.

La Junta de Planificacion proyecta que el crecimiento real del PNB caiga de +1.2% en 2024 a
apenas +0.3% en 2027 — una trayectoria descendente constante, sin senales de desaceleracion en
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el horizonte de prondstico. La FOMB, con una metodologia distinta, cuenta una historia con mas
sobresaltos, pero el mismo destino: tras crecer +1.00% en FY2024, la economia se contrajo -0.80% en
FY2025, y aunque la Junta proyecta una recuperacion hacia +1.00% en FY2027, esa cifra vuelve a
bajar a +0.60% en FY2028 — un patron de "dientes de sierra" que confirma la ausencia de una senda
de crecimiento estable.

El indice de Actividad Econémica —el termémetro mensual mds inmediato— es donde la
desaceleraciéon deja de ser proyeccion y se vuelve hecho consumado. Tras un 2024 que arranco
fuerte (+2.0% en enero-febrero) pero perdid traccion mes a mes, la economia entré en contraccion
sostenida desde septiembre 2024 hasta febrero 2025, tocando fondo en -1.5% (noviembre 2024). Una
ventana de cuatro meses de cifras positivas (octubre 2025-enero 2026, entre +0.1% y +0.3%) alimentd
la esperanza de una recuperacion — pero resultd ser un espejismo: desde febrero 2026, el indice
acumula cuatro meses consecutivos de contraccion entre -0.6% a -0.9%, la senal mds reciente fue
-0.70% y mds preocupante de las fres.

La conclusion que atraviesa los tres lentes: no se trata de un prondstico pesimista aislado ni de un
dato mensual ruidoso — es la Junta, la FOMB y el dato duro del mes a mes diciendo, con fres
metodologias distintas, lo mismo. Puerto Rico no estd creciendo lo suficiente para generar margen
de maniobra fiscal, y el momento reciente apunta a la baja, no al alza.
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Puerto Rico: Tres Instituciones, Una Misma Senal

Pronéstico del PNB de la Junta de Planificacién - Proyecciones Econémicas de la FOMB - indice de Actividad Econémica
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Puntos Relevantes

Ante la agudizacion de la crisis fiscal, el gobernador Alejandro Garcia Padilla y el entonces
Comisionado Residente Pedro Pierluisi solicitaron activamente al Congreso, desde 2015, que se le
restituyera a Puerto Rico el acceso al Capitulo 9 de quiebras.

Pedro Pierluisi radic el proyecto de ley H.R. 870, el "Puerto Rico Chapter 9 Uniformity Act”, el 11
de febrero de 2015.

El Congreso optd por otra ruta: en junio de 2016 aprobd PROMESA — no el Capitulo 9 solicitado.
PROMESA cred una Junta de Supervision Fiscal con control presupuestario sobre el Gobierno de
Puerto Rico.

Esa estructura resultd distinta, y mas intervencionista, que la que originalmente pidieron Garcia
Padilla y Pierluisi.

Estados Unidos debe 123% de lo que produce su economia — $115,000 por cada ciudadano. Eso
es mds que su producto nacional entero.

Singapur debe aun mds — 175% — pero es un truco contable saludable: casi toda esa deuda se
la debe a si mismo, para desarrollar su mercado de bonos y fondear las pensiones. Por eso
mantiene la calificacién crediticia mas alta del mundo.

Puerto Rico, después de la reestructuracion bajo PROMESA, bajé su deuda de 93% a 67% del
producto nacional. Eso suena a victoria.

Pero esa cifra no incluye las pensiones. Sume ese pasivo — todavia sin fondear — y el peso real
de Puerto Rico sube a casi 140% del producto nacional. Casi el doble de lo que se anuncia.

En ddlares por persona: un puertorriqueno hoy carga sobre $34,000 en deuda y pensiones
combinadas — mds alto que el americano promedio.

La leccién no es "toda deuda es mala". Singapur prueba lo contrario. La leccién es que el
propodsito de la deuda importa mds que el tamano; deuda para invertir no es lo mismo que
deuda para tapar déficits.

Puerto Rico resolvio la crisis de los bonos. La crisis de las pensiones — la mds grande de las dos —
sigue ahi, sin resolver.
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