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Durante el mes de enero Birling Capital lanzé el indice de Progreso Gubernamental de Birling Capital
midiendo la gestion del Gobierno de Puerto Rico y del Gobernador Pedro Pierluisi, evaluando su primer

afo de Gobierno. El IPG nos ayuda a lograr entender ¢ Qué es el Exito? y nos ayuda a ¢ Cémo reconocerlo?

La semana pasada publicamos la tercera entrega del indice de Progreso Gubernamental midiendo la
gestion del Gobierno de Puerto Rico, ahora en formato mensual.

El Indice de Progreso del Gubernamental de Birling Capital muestra que durante este segundo mes del
afo 2022 el Gobernador fue capaz de aumentar el indice de Progreso Gubernamental a 28.5 una
mejoria de 5.05% respecto al mes pasado de 26.7 y un aumento de 112.5% al comparar el indice que
heredd el Gobernador de 13.2 puntos.

Aqui el reporte del Indice: Indice de Progreso Gubernamental Evaluacién de Marzo 2022.

Francisco Rodriguez-Castro
Presidente & CEO
Birling Capital Advisors, LLC.
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“La primera leccién de la
economia es la escasez:

Nunca hay suficiente para
satisfacer a todos los que quieren.

La primera leccion de la politica es
ignorar la primera leccion de la
economia.”

Thomas Sowell
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https://www.birlingcapital.com/publications/IndicedeProgresoGubernamental.GobernadorPierluisi.MesdeMarzo2022.pdf

Ya hemos pasado por mas

de quince afos de
contraccion econdmica, y a
pesar de haber utilizado
numerosas herramientas
para reactivar la economia,
los esfuerzos no han dado
resultado. Después de mas
de dos décadas de
imprudencia fiscal, gastos
excesivos, aumentos
salariales y de beneficios
para los empleados publicos
que llevaron a Puerto Rico a
la bancarrota, ahora
tenemos la oportunidad de
una completa sanacion
econdmica.

Un tema recurrente en el
analisis econémico de
Puerto Rico ha sido su
pobre desempefio durante al
menos tres décadas y media.
En ese periodo, la economia
tuvo una tasa de
crecimiento anual de
alrededor del 2.0%, muy
por debajo de las tasas
alcanzadas por nuestros
competidores y pares.
Ahora, basamos la mayor
parte de nuestro crecimiento
en la asignacion de fondos
federales de 94,000
millones de dolares. La
curacion nos obliga a
desarrollar un nuevo
modelo econémico
sostenible al margen de esos
fondos.

Joseph Schumpeter, el gran
economista austriaco,
utilizo la frase "destruccion
creativa" para describir las
fuerzas del mercado en su
funcioén de provocar
cambios y ajustes
constantes para promover la
innovacion.
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Ahora que la Junta de
Supervicioén y Gerencia
Fiscal (FOMB) ha llevado a
cabo la reestructuracion de
la mayor parte de la deuda
de Puerto Rico, de $70,000
millones de dolares a
$34,000 millones, una
reduccién de 51.42% y baja
de un promedio de 25
centavos de cada dolar a 7
centavos de cada ddlar para
el pago de deuda. La gran
pregunta es: {cOmMo creamos
un clima de confianza para
los inversionistas,
manufactureros,
empresarios y todos
aquellos que perdieron la fe
y confianza en Puerto Rico
como destino de inversion?

Esta coyontura es un
momento 16gico para
comprometerse con un
mayor nivel de crecimiento
econdémico al tiempo que se
reduce aun mas el
Gobierno; hay diversas
opiniones al respecto, pero
debemos acordar un plan y
cefirnos a él; la curacion de
una nacion suele ser
complicada y dolorosa. Sin
embargo, no puede haber
atajos para lograr el éxito.

Lo que podemos hacer
como ciudadanos para hacer
avanzar a nuestro pais es,
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crear un plan de pais
integral y establecer un
conjunto de metas, que yo
llamo, las metas de Puerto
Rico Primero. Metas que
van mas alld de cualquier
consideracion politica o
gubernamental, son metas
que todo el pais puede
reconocer y apoyar. Desde
mi punto de vista, quisiera
proponer inicialmente que
adoptemos las Metas de
Puerto Rico PRIMERO.

Metas Puerto Rico
Primero:

*Transformar a Puerto Rico
en un pais con un desarrollo
econdmico robusto y un
crecimiento sostenido del
4% en los proximos cuatro
anos.

*Crear una estructura
industrial en la cual
actividades de manufactura,
investigacion, desarrollo y
empleo en la economia del
conocimiento con no menos
de 25 por ciento del
producto nacional bruto
dentro de 10 afios.

*Reducir la tasa de
desempleo al 5% en seis
anos.

*Aumentar el ingreso
promedio per capita en 30%
en seis afos de $20,873.00 a
$27,134.00.
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*Reducir el aparato
gubernamental transfiriendo
al sector privado cualquier
corporacion, operacion o
servicio que el sector
privado puede realizar con
mayor eficiencia.

*Transformar el sistema
educativo del nivel primario
al universitario en uno
enfocado en
emprendimiento, oficios y
transformacion.

*Medirnos con todas las
métricas internacionales,
para mantener la
competitividad.

*Crear 300,000 nuevos
empleos en el sector
privado en los proximos
seis afios.

*Aumentar nuestra tasa de
participacion laboral al 55%
en seis afos.

Ahora bien, al mismo
tiempo que implantamos
estas metas tenemos que
eliminar la practica de
Celebrar Iniciativas en
Lugar de Resultados que
arropa a Puerto Rico.

,Qué es Celebrar Iniciativas
en Lugar de Resultados?

El gobernador Pedro Pierluisi,
declar6 que Puerto Rico entraba en
una nueva era afirmando: "Hoy
cerramos un capitulo y comenzamos
nuestra era, la era de Puerto Rico".
Si bien es correcto que Puerto Rico
comenzod un nuevo capitulo, lo que
comenzo en realidad fue, la
implementacion del Plan de Ajuste
de la Deuda que Puerto Rico esta
obligado a cumplir con los pagos a
los bonistas, entre otros acuerdos. El
Plan de Ajuste implement6 lo
siguiente:

El Gobierno de Puerto Rico
completo6 el intercambio de mas de
33,000 millones de dblares de bonos
existentes y otros créditos en 7,000
millones de dolares de nuevos
bonos. El servicio de la deuda anual
se reduce de 3,900 millones de
dolares a 1,150 millones de dolares
anuales. El Plan le ahorra a Puerto
Rico un 70.50% en pago anual de
deuda.

Se efectuaron unos 10,000 millones
de dolares en pagos en efectivo a
varios grupos de acreedores, pagos a
los empleados publicos y a los
acreedores no garantizados que
tenian reclamaciones contra el
Gobierno.

Desde el 15 de marzo, se
implementan las disposiciones del
Fideicomiso de Reserva de
Pensiones creado en el Plan de
Ajuste. El Fideicomiso de Reserva
de Pensiones se financiara con mas
de 10,000 millones de ddlares en
contribuciones durante los préximos
10 afios, y hasta 1,400 millones de
dolares este afio, para proteger y
preservar la capacidad de pagar las
obligaciones de todos los jubilados
actuales y futuros del gobierno.

Estas tres acciones son tan solo un
primer paso para encaminar a Puerto
Rico hacia eventualmente salir de la
quiebra. Asi las cosas, Puerto Rico
sigue técnicamente en bancarrota y
bajo el mandato de la Junta de
Supervision y Gerencia Fiscal o
“FOMB” y de la jueza Taylor-
Swain, ya que aiin quedan multiples
temas por atenderse.

La muy bien intencionada
declaracion del Gobierno de Puerto
Rico del comienzo de una nueva era
es desde el punto de vista técnico,
legal y financiero un paso de una
nueva realidad, que si es otra prueba
de como a los politicos
puertorriquetios les encanta celebrar
iniciativas en lugar de resultados.
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La celebracion de iniciativas en
lugar de resultados, es un milagro
politico folclérico que proporciona a
los politicos miles de anuncios,
ceremonias de cortes de cinta, entre
otras iniciativas. Las cuales casi
nadie hace un seguimiento si la
Iniciativa se hizo, se cumpli6 o se
construyo. A los politicos de Puerto
Rico les encanta hacerlo, ya que les
da la ilusion de estar progresando.
Mi descubrimiento de la Celebracion
de Iniciativas en lugar de Resultados
comenzo a tomar forma hace 31
afios en 1991, cuando era Gerente
del Banco Central Hispano en
Ponce. El entonces alcalde de Ponce,
Rafael "Churumba" Cordero,
convoco a los lideres empresariales a
la recién renovada Plaza del
Artesanal, hoy Plaza del Mercado.
La descripcion de su proyecto fue
comparada con proyectos en Estados
Unidos, como Boston Common o
Hudson Yards, tras el corte de cinta,
pasaron los meses y lo que abri6 en
el lugar fue la tienda por
Departamentos Pitusa mds grande
jamas vista; muy pocos se quejaron
y la mayoria ni pregunté mucho.

La otra gran historia en la que
participé mientras era presidente del
Banco de Desarrollo Econémico.
Alguien, en 2002, decidi6 que el
Gobierno debia construir un
flamante rascacielos para crear el
Centro Financiero del Gobierno de
Puerto Rico, el cual se construiria
cerca de la estacion del Tren Urbano
del Sagrado Corazon. La nueva torre
albergaria todos los organismos
relacionados con las finanzas bajo
un mismo techo, incluyendo el
Banco Gubernamental de Fomento,
la Oficina del Comisionado de
Instituciones Financieras, la Oficina
del Comisionado de Seguros, el
Banco de Desarrollo Econdmico y
otras instituciones que se me
escapan.
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Mi argumento entonces era, que el
Banco de Desarrollo Econémico
tenia su edificio, y no necesitdbamos
ni queriamos trasladarnos a esta
nueva ubicacion. Para mi sorpresa,
a finales del 2003, hubo una
invitacioén para una ceremonia de
colocacion de la primera piedra del
nuevo Edificio del Centro
Financiero del Gobierno. El edificio
nunca se construyo, e incluso el
poderoso inquilino principal, el
Banco Gubernamental de Fomento,
gestor del proyecto, ya no existe.

La unica prueba que tengo de este
evento es una pala cromada con una
placa marcando esa primera piedra,
algunos cortes de prensa y el hecho
de que podemos afadirlo a la lista de
celebracién de iniciativas en lugar de
resultados.

Otras de las mas notable
celebraciones de iniciativas en lugar
de resultados son las muy celebradas
y anunciadas firmas de alianzas
entre el Gobierno y Asociaciones del
Sector Privado, usualmente uno ve
la foto de la firma del acuerdo y casi
nunca escucha o recibe una
rendicion de cuentas de los
resultados que se lograron. Todos
los dias en algun periodico aparece
una alianza de estas, otra evidencia
mas de celebrar iniciativas en lugar
de resultados. Todas las
administraciones, organismos,
alcaldes y politicos utilizan el
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sistema de Celebracion de
Iniciativas en lugar de Resultados.

Algunos Proyectos o anuncios que
recordaran incluyen:

Gasoducto del Sur.

Via Verde.

Triangulo Dorado.

Portal del Futuro.

e Riviera del Caribe.

e Puerto de las Américas y sus
gruas.

e Disney en el Caribe.

e Disminucion del IVU al 6.5%.
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Todas ideas bien intencionadas que
nunca vieron la luz del dia, y
probablemente nadie pens6 lo
suficiente en ellas como para darle
seguimiento a la Iniciativa en lugar
de su Resultado.

Volviendo el tema de la era de
Puerto Rico, tenemos que considerar
que mientras celebramos que Puerto
Rico ahorr6 el 51.4% o 34,000
millones de dolares de su deuda total
que no tendra que pagarles a los
tenedores de bonos, hay otra cara de
la moneda con otra historia. La otra
cara de la moneda significa que mas
o menos 50,000 tenedores de bonos
perdieron casi toda su inversion o
estan recibiendo una fraccion de su
dinero luego de colocar su confianza
en Puerto Rico.

e Unos 50,000 ahorristas creyeron
que la constitucion de Puerto
Rico ponia el pago de los bonos
por encima de todo. Esto, a
pesar de ser la constitucion del
Estado Libre Asociado de
Puerto Rico, resulto ser falso, ya
que los politicos pusieron las
néminas por encima de todo.

e Ladeuda total de Puerto Rico &
COFINA sumaba, de acuerdo
con la FOMB, unos 90,000
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millones y ahora se reduce a
34,000. Por ende, los
inversionistas perdieron 56,000
millones de délares en ahorros.

e Unos 50,000 ahorristas
confiaron en que serian
protegidos, no destruidos.

e Unos 50,000 ahorristas
perdieron los ahorros de toda
una vida y vieron como sus
vidas se viraban al revés.

Para quienes confian sus ahorros a
otros, la credibilidad es primordial, y
llevara décadas restaurar la
credibilidad de Puerto Rico en los
mercados de capitales de Estados
Unidos.

Ademas, antes de realmente salir de
la quiebra, Puerto Rico tiene que
aprobar cuatro presupuestos
balanceados y obtener acceso a los
mercados de capital con bajos
intereses, lo que significa, obtener
una clasificacion de grado de
inversion.

En términos sencillos, la Junta de
Supervision y Gerencial Fiscal
seguira desempefiando sus funciones
durante al menos ocho afios mas.

Mientras algunos celebran una
nueva era, yo veo que el proceso de
quiebra continuara hasta que nos
liberemos totalmente de PROMESA,
entonces y s6lo entonces, podremos
celebrar el amanecer de una nueva
era.

.La gran interrogante es, habra
aprendido Puerto Rico luego de
radicar la quiebra mas grande en
la historia de un emisor
municipal? Ya notamos que el
presupuesto hay unos $640 millones
en aumentos de sueldo a empleados
Gubernamentales, lo cual debe ser
una sefial de preocupacion y alerta.

En conclusion, espero que ahora
pueda entender claramente el
concepto de "Celebrar Iniciativas
en Lugar de Resultados” y nos
enfoquemos en la sanacion
econdmica absoluta de Puerto Rico.
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La Palabra Final: La falta de acceso a capital

Durante la tltima década, Puerto Rico ha visto su acceso al capital severamente obstaculizado; por un lado, hemos
visto el éxodo de todos los bancos universales internacionales y algunos bancos locales de Puerto Rico. Desde
2008, hemos visto a los siguientes bancos salir del mercado de Puerto Rico:

Citibank

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
RG Financial

Westernbank

Eurobank

Doral Financial

Banco Gubernamental de Fomento
Scotiabank

Banco Santander

I.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.
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Cuando estos nueve bancos salieron del mercado con ellos, Puerto Rico perdié mas del 50% de su capacidad prestataria,
forzando a una gran cantidad de empresas a utilizar ahora firmas de financiamiento alterno que cobran tasas de interés que
superan el 15% en la mayoria de los casos.

Actualmente, el mercado de Puerto Rico esta controlado por tres bancos locales que han crecido en tamafio y capitalizacion. Sin
embargo, su apetito crediticio se ha vuelto bastante timido durante la tltima década, una situacion que seguira perjudicando a la
mayoria de las empresas de Puerto Rico.

Segtin la Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras (OCIF), observamos que en 2008 habia $60,228,704 milloness
en préstamos en Puerto Rico otorgados por los bancos comerciales. Para el afio 2021, el total de la cartera de préstamos se habia
reducido a $32,631,55Imillones, una disminucion de $27,591,153 millones o un 46% menos prestamos. Estas son reducciones,
resultan muy significativas en una tendencia que se agravara a medida que los bancos de Puerto Rico en control del mercado
tengan menos apetito para otorgar préstamos de todo tipo.

Personalmente, tengo una seria preocupacion por todos los pequeiios y medianos empresarios, que son el alma de muchas
comunidades. La mayoria se ha visto gravemente afectada por la falta de acceso al capital.

Debido a la falta de capital, no pueden crecer, reponer suministros, buscar nuevos inventarios o mejorar y seguir el suefio
americano. Dicho esto, un grupo de lideres del sector privado le expresé esta preocupacion durante una reunion con el Banco de
la Reserva Federal de New York, para que se cree un “task force” con el fin de atraer nuevos bancos a Puerto Rico y con el fin
de diversificar la oferta de servicios financieros en la Isla.

Birling Capital ha identificado mas de 100 prospectos
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En Puerto Rico con gran orgullo se muestra este mapa y
pregunto: ;por qué no tenemos el mismo mapa lleno de
Bancos, Bancos de Inversion, Manejadores de Activos,
Hedge Funds, Compaiiias globales de seguro, entre otros?
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Esperamos que haya disfrutado de este nuimero de The Zenith Investor © y agradecemos mucho sus comentarios,
recomendaciones e ideas; puede ponerse en contacto con nosotros en frc@birlingcapital.com o en el 787-247-2500.

The Zenith Investor©® es una publicacién de Birling Capital LLC y es un resumen de los Ultimos acontecimientos geopoliticos, econdmicos, de mercado y de ofro tipo que
pueden ser de interés para los clientes de Birling Capital LLC. Este informe estd destinado Unicamente a fines de informacién general, no es un resumen completo de los
asuntos a los que se hace referencia y no representa un asesoramiento de inversién, legal, reglamentario o fiscal. Se advierte a los destinatarios de este informe que
busquen el asesoramiento profesional adecuado en relacién con cualquiera de los asuntos tratados en este informe teniendo en cuenta la situacion particular de los
destinatarios. Birling Capital no se compromete a mantener a los destinatarios de este informe informados de futuros desarrollos o cambios en cualquiera de los asuntos
fratados en este informe. Birling Capital. El simbolo del hombre y el tronco y Birling Capital son marcas registradas de Birling Capital. Todos los derechos reservados.
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