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La profunda y severa recesion que sufre Puerto Rico ha resultado en una crisis de deuda severa.

Esta coyuntura esta teniendo consecuencias nefastas para la isla. El empleo en el sector privado
viene en declive. El empleo total en la isla ha caido desde 1,25 millones en el tltimo trimestre del
afio fiscal 2007 a menos de un millon casi una década después.

Sin empleo, un gran nimero de puertorriqueios (quienes son ciudadanos estadounidenses) han
emigrado. Sin embargo, y a pesar de este éxodo, la tasa de desempleo es de 12.4%. Sin
posibilidades de empleo, la tasa de participacion laboral se ha desplomado a 40%, dos tercios del
valor que toma en el continente. La pobreza infantil ronda el 60%.

La deuda del pais es impagable. La economia s6lo se podré recuperar si recibe un alivio de deuda
que le permita recuperar la sostenibilidad. Pero a diferencia de lo que ocurre con las
municipalidades de Estados Unidos, Puerto Rico no esta protegido por el cddigo de bancarrotas de
aquel pais. Es bien sabido que cuando los procesos de reestructuracion de deuda se hacen por la
via de negociaciones descentralizadas, por fuera de tales marcos juridicos, los resultados tienden
a ser desastrosos. Lo usual es que el alivio de deuda que se obtiene en esas condiciones sea
insuficiente para restaurar la sostenibilidad de la deuda.

El pais, consciente de esta realidad, sancion6 su propia ley de quiebras, pero fue declarada
inconstitucional por la Corte Federal de los EEUU, pues Puerto Rico no es un soberano sino que
es de facto una colonia de EEUU, y el codigo federal de quiebras permite que solamente el
congreso sancione leyes de quiebra sobre su territorio. Tiempo después, el congreso
estadounidense reacciono y aprobo la ley PROMESA, que supuestamente debia ayudar a facilitar
la reestructuracion de deuda y la recuperacion del pais. Reflejando la vision colonialista estandar
de que no se le deberia confiar a una colonia la posibilidad de que tome decisiones independientes,
el gobierno estadounidense cred una Junta Fiscal bi-partidaria para que tome las decisiones fiscales
para Puerto Rico.

Pero PROMESA esta trayendo mas problemas que soluciones. Recientemente, la Junta, mostrando
una falta de comprension alarmante de economia bdsica, y sin tener que dar cuentas de su propia

incompetencia a nadie que la haya elegido democraticamente, publicd sus demandas para los



proximos dos afios fiscales. Sin reparo alguno, la Junta anuncié que va a tornar a la recesion de la
isla en una depresion de una magnitud pocas veces vista en el mundo: propone un plan que de
acuerdo a sus propias estimaciones llevaria a una caida del PBN de 16,2% en el proximo afio fiscal,
lo cual es comparable a la experimentada por paises en guerras civiles, o la experimentada por
Venezuela en 2016.

El plan de la Junta pone en el centro a los intereses de los acreedores en lugar de privilegiar la
recuperacion del pais. Define arbitrariamente una cantidad minima que se les debe pagar en el
corto plazo, y fuerza al gobierno a hacer lo que sea necesario con tal de alcanzar ese objetivo —
aln si ello implica devastar a la economia del pais. De hecho, el plan garantiza una catastrofe

econdmica, consecuencia de los recortes sustanciales en pensiones, educacion, y gasto en salud.

Notablemente, el plan de la Junta hace agua en cuanto a su obligacion central: disefiar un plan para
la reestructuracion de la deuda. Esto es miope, porque deprimir la economia aun maés va a generar
una espiral de deuda. Los contribuyentes estadounidenses también perderan, ya que deberan
afrontar los mayores costos que el aumento en la emigracion conllevaria. En el largo plazo, hasta
los acreedores perderan. El curso de acciéon propuesto no solamente es injusto sino también

ineficiente, y en tltima instancia auto-destructivo.

Aquellos que piden pagar parte de los intereses de la deuda argumentan que de ese modo Puerto
Rico mostraria que tiene la voluntad de pagar, lo que a su vez inspiraria confianza en los acreedores
y los inversores. Pero el problema de Puerto Rico no es la falta de voluntad sino la falta de
capacidad de pago. La inica manera en que el pais podré estimular la confianza es mediante la
recuperacion del crecimiento econémico.

El plan contiene reclamos sensatos de mejoras en el proceso de recaudacion de impuestos y en la

mejora del gasto. Sin embargo, aunque necesarias, esas medidas no resolveran la crisis.

La Junta estd confundiendo eficiencia con austeridad. Y mientras que seria bueno que
magicamente se pudiesen lograr incrementos de la productividad, los problemas reales de la isla
hoy en dia requieren de una expansion de la demanda més que de reformas del lado de la oferta.
Puerto Rico estd en un régimen de restriccion de demanda, como lo demuestra la significativa
subutilizacion de sus factores de produccion. El plan de la Junta exacerba este problema, sin

mostrar rastros de conciencia de lo que esta haciendo.

Las medidas de flexibilizacion laboral recientes, que facilitan a los empleadores reducir salarios,
en el contexto actual de escasez de demanda no resultardn en mayor crecimiento. Por el contrario,
una disminucién de salarios llevara a una reduccion del gasto, agravando la depresion, y haciendo

alin mas probable la emigracion a Estados Unidos, en donde los salarios son mayores.

El compromiso con la recuperacion del crecimiento econdmico deberia ser la premisa central de

cualquier plan de reestructuracion — o cualquier plan fiscal viable — para Puerto Rico. Tal



compromiso debe comenzar con una quita sustancial de la deuda, junto a una moratoria de corto
plazo sobre todos los pagos de deuda. Pero eso no sera suficiente: aun si Puerto Rico no tiene que
afrontar ningun pago en el corto plazo, su déficit primario implica que tendra que llevar a cabo

medidas que deprimirian la actividad econdmica.

Es por esta razon que el plan de reestructuracion deberia incluir un tercer elemento: una clausula
de préstamos en mora que, al hacer que las nuevas deudas sean senior con respecto a las viejas
deudas, le permita a Puerto Rico obtener crédito fresco ahora, que es cuando mas lo necesita. Esto
crearia el espacio necesario para implementar las politicas macroeconémicas que el pais necesita

para recupcrarse.

Se suponia que la Junta debia marcar el camino hacia la recuperacion; pero su plan hace que la
recuperacion sea practicamente imposible. Si el plan de la Junta es adoptado, el pueblo de Puerto
Rico va a experimentar un sufrimiento incalculable. ;Y con qué fin? Ni siquiera la crisis de deuda
sera resuelta. Por el contrario, la posicion de deuda se volvera ain mas insostenible.
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