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ANALISIS IE L. DEUD: IE LAS CORPORACIONES
1.1 Introduccién FUBLIC.S IE PU?R?O R1c0

La deuda pfblica vepresents un mecanismo de financtamienﬁd que surge de“un
desbalance entre los insumos y gastos del gobierno, la emisisn de deuds ha tenido
el prop8sito principal de financinr la inversisn necesorfn para la infroestructura
en el desarrolls econSmico del pafs, La deuda pGblica se emite a través del '

“+Gobierno del Estado Libre Asociado, las Corporaciones Pdblicas y 16: Hﬁniciﬁibé;
En 1o tabla nfm. 1 podemos aprecisr la tendencia histérica de la deuda pGblica,’
. “Para junio de 1977 el total de deuda ascendfa a $5,330.3 millones, Ese total a
representa alrededor del 80% de producto brutoy el 96,% del ingreso neto, ‘De .
-ese total el 75% eorféépondfa a las Cbrporacionés fﬁblicas. el 22,5% al Gobiefno
y'el 3% a 1os Municipios.’

& partir de 1973 1a capacidad financiera del gobierno de Puerto Rico se afect$
adversamente, Esa éituaciéﬁ ha tenido 1mpor£antes 1bp11caciones con relecién a la
deuda pfiblica del gobierno y principalmente de las cotpofnt;ibnes piblicas, En el
Informe Econdmico al Gobernador preparado por la’ Junta de Planificacién en 19{7
se analiza la situacién en esta forma:

"La fapacidad financiera del Estado Libre Asociado confrontb serias'difiﬁulta-

¢

des o partir de 1973. La reduccién en'iés 1ﬁgresoé que fluyén a las arcas gabér—
‘namentales un;éas a un incremento en los aeaembolsos corrientes conllevs a que
ocurriera un déficit'presupues:ario en log afios fiscales 197374 y 1974;75. Para
afrohtarlo se recurris & variss wedidas siendo una de ellas la emisiSn de déuds ge
corto plazo por §2}5 millones, :Bq adicié@.tgi gobierno, 1neiuyendo lni.;orpbraciones
ptblicas, em%tiG}depdg dé'iﬁigo plazo pof.qﬁs de $600 millones duraﬁte?ei.ano'fi;cal
1975-74. Junto eon ;1 débil cuadro presupuestario, esta excesiva eiisién de deuda

coadyuv8 a un deterioro-del erédito gubernomental, Esto trajo como resultado que no

#



pudieran eritirse boncc por ua valsr de 314 aillcnes durante 1°§"Bsb§7i972i§5 a1
1975-75, a pasar de haber estado 1os mismos autorizados®l/.

Son varios ios factores que . -en afios recientes han éfectado adversamente la
colocaciﬁn de nuevas emisiones en los mercados de bonos, El auge inflacionario.
que ha dado nl traste con la teoria tradicional de que 14 1nf1ac15n ocurre en
gran medida por un exceso de demanda, ha sido uno de los mfs importantes, 1a incer-
;i&ﬁmbre sobre el movimients futuro de los precios permea el mercado de valoreg
afectando la compra y venta de activos finnncieros. Ia :azSn para esto es sencilla,
La persona o entidad que incurre en deuda mediante 1a emisiSn de bonos se compromete
a efectuar un pago futuro en términos monetarios, stnqemba:go, el valor real de esa
magnitud varfa inversamente con el nivel de precios. Es por eso que, en la medida
en que prevalezca un incremento auto-sostenido en el nivel de precios, los acreedo-
Tes demandardn tasas de interés monetarias cada vez mis altas, En la medida en que
la tasa de interés real varfa inversamente con el aivel de precios, las expectativas
inflacionarias.esta:ﬁnandee:andp directamente la oferta de fondos en 1los mercados
de valores. . ‘ |

Lo anterior se evidencia ante el hechowe que la tasa de interés p;'omedio

pagada sobre las gmisidngs.de Sanoq del Es;ado Libre Asociad> se incrementS de un
proﬁedio de 5% durante el period§ de.1972-74 a 7.76% para la emisiSn del 29 de enero

de 1975 y a 9,03% para la emisiSn del 22 de mayo del mismo afio.

1/ los problemas que estuvo confrontand> el Gobierno de Puerto Rico con la
colocacifn de emisiones de bonos en el mercado de valores coincidieron con las :
graves dificultades presupuestarias por las que atravesS la ciudad de Nueva York,
1o que conllevS a que casi se cérrara el mercado de bonos municipales. '



Tobla E RS
Toenio -..Demdn PSblica Bruga-- - 7 e
I i " (En millones de dSlares) . T
Afio + EoLelie Municipios Corporaciones :l 7 Total -
- Piblicas —
. 1966  350.3 97,0 1 © 535.9 983.2
i 1967 364, 1073 640.7 1,132,7
' ;96§ '_' 444;§A_ 108.9 L1 155.5 ~.1,308,3
1969 | 47600 13,5 _ . 883.6 L4731
1970 | 5050 115.3 . L,037.3 1,657,5
11 | s67.6 Cae7 b . 1,303 © 2,080,7,
oz | s | 1 1,731.8 2,545.9
;19§5 70,2 155.8 2,136.8 3,032.8
T19% | 1,008, 155.9 2,408, 3,566,1
1975 | 1,230.2 157.3 3,912,2. 5,299.7
is76 | 1,308.0 RUNE 4,269.0 5,749.4 .
! 1077 | 1.427.0 1743 4,729,0 6,330,3.
.~ FUENTE: Banco GuBernameﬁtnl de 'Pomentd
: ;)

i
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Otro factor de importancia ha sido el hecho de que el Estado Libre 4sociado y

las corporaciones pfiblicas, principalmente, han 1ncrementa&a en forma notoria sus
enigiones en un mercado que tiene 1‘???55.9“ su capacidad de absorcién de fondos.

Un principio fundamental de Ia teorfa de toma de:decisiones bajo incertidumbre
establece, que a £in de minimizar el riesgo, un 1nvar¢i;n£sta'en el ﬁercado de valo=-
res dtvetstficar5”36'portdfolia o cnrtera de lniérélones, ‘Dg modo que, tanto loa
val:res ﬂei‘GabietﬂS‘ﬂé“?uér:o’RIc'“‘lncluyendo a 158 muﬁl*I'Ias ¥ corporaciones !

publicas, como 158 del Gobierno Federal representan 1nversiones austitutas para 1?3
I B “4 -
acreedores y el mercadu, ante esta situaci5n, se encuentta limitado en su capacidqd
} -'r LY ‘ \'
de absorcion de’ fundas. Otro elemento que podrfa estar afectando adversamente tada

: i
esa situaciﬁn es la renuncia ‘de los acreedares a cantinuar prestando fondas a gentes

- - - .'.,

que‘yn tienén sobre ellos un enorme peso ‘de pagos por concepto de deudn{ya cantrafda.

Todos éstos elementos asaciados al mercada de valores se tornaron eén graves

obst&culos para el Gobierno de Puerto Rico en sus gestiones por colocariemisiones

l
e i'

- amos oo bt

de bonos en el mercado @ fin de continuaf finnncinndo su-pragrama de inﬁersiones

publicas. Esto llevé 8 que durante el auo 1975-76 el Estado Libre Asociado no 3

cer ]

emitiera deuda adicional de latga plazo., En la medida en que histSricamente el

N

sector publico ha hecho una nportacién sustancinl al monto de la 1nver815n en el

ot

pafs; una bija-en tu'participahisn ‘tiene su 1mpacto sobre la econom{a ‘en genrﬁl.‘&
Durante 1976-77, sin embargo, se redujo 1n.;eﬁeridnd con Que los factires antes
expuestcs afectaron el crédito gubernamental, Esto se debi5 a varias razomes., En
primer lugar, se abris el mercado de bonos municipales en vista del mejoramiento de
la situacidn presupuestaria de la ciudad.de Nueva York, Ademds, en la medida en que
los indicadores del movimients de la economfa haon mostrado que &sta ha venido recu-
perando, ello ha generado cierta expectativa de crecimiento 1o que ha incrementado

la confianza de los acreedores en el crédito gubernamental. En adicién, las medidas

»

-
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de au:teridad fiscal adoptadas por el Gobi.erno de Puerto Rico han eontribuids a.

mejornr ln situac16n tal ecmo l.a perciben los bmistas b/ por tanto, a incrementar

la conﬁanza’ de éstos"._/

FIte R |

1.2°%a %:‘D'e'ué& de 1oz Csrghé;:;\;iabe's 'f&g1;.icds

El Ppesd de las corporaciones piblicas en el total de la.deuda pﬁbl:l.ca .en Puerto
Ried es muy signif;ga_tivo. Estas han jugado un papel muy importante en la economf{a
del pg_f‘s. Ln _g;ééciéq.,y. desarrollo .de,l_,ag_,p;rpotapioggs plblicas ha cumplido- dos
abjet‘i?ra‘s. Q;'in_c,flpal.e.s: ..e41 fi:panciamigqtp_ de la im{e,:giﬁn pﬁb_l:lcz; y 1lc nec'ésiﬂnd
de estab},ecer empresas flexibles que operen en forme _;j.gnilar a las entidades comer~
ciales p:::l.w.ul:x‘a.._l o L A:;' L :_ S |

| las corporaciones pﬁbiicas han estado cu;npliendb e1 objetivo de proveer finan-

c:(.amiento en mejoras permanentes en. base 2 emisiones de deuda. :Del total .de 34
eotporaciones cstnblecidas hasta e1 preaente, 11 estfn sutorizadas -a emitir bones,
En qcl':lzsisn a la ,em:I..sj_.cSnLde bonos que constituye la prineipal fueate de financlamientc
éstas _t_:n_qbié'r;‘, Qtil‘;_z.aq fondos federales y uns parte de Jdos ingresos auto generados,

Ese rol importante de las corporaciones en provee.f financiamienfto estaba en ‘que
1asg mis;nas no estan sujetas a la limitacidn institucional en: .cuanto al total de ¢
deuda que pude emit:l.r eJ. Estado Libre Asoc:lndo de Puerto Rico, :.:. TR

1a @ns?ﬁ#ucmn de Puerto Rico establece un 1Imite & 1o cantidad de deuda’a
largo plazo que puede.emitir el Gobierno,- Diopone que sSlo se podr‘ emitér denda’
hn:tn un n&ximo donde .los pagos anuales :equeridos p’ara amttiznc:lén del principal
e interéa sobre Ja 4euda en c,trculacidn y 1a deuda a cmitine, ‘no excadsn el 15

por ciento del proned:lo de. los . tngruoc ~£hca1es de fuenteé :I.nternac ‘en lof dos

t e -oJ'--r-

b -
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2/ Informe EconSmico al Gobernador, 1977, Junta de Planificacisn.
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afios f.iscalea :I.nmediatamente anteriares al auo en que ha de hacerse la emisiSn

s. .8 -

‘de 1a deuda, *Coao resultado de esa limitaciSn const:ltnc:lannl el Gabiemo de o

". ‘I_.\.

Puerto Rico no puede obtener todos los fondos que necesita para el financiamiento

de la inversisn en mejoras permanentes Y serv:l.cios pﬁblicos. 1as corPOfﬂCiOneS 3

Ten wis S eme - -— e~ —ev e,

plblicas autorizadas a emitir (bonos) deuda a largo plazo no estan sujetas a
“.fdfcha .1{mitacisn constitucional, EI margen preatatario de 1as nismas depenae

" en primer lugar de los ingresos generadss, Ese margen estf determinido también

por una ‘serie de factores ‘ecoribuicos ndicfonnles, Entre &stos destacan: ‘ las ~
condiciones econdmicas del pafs; 1la demanda ‘por 1os ‘Servicios que proveen; el
-grado general de’ la deudn”pSblical’ 1as pridridides gubernamentoles; las 1imita-

ciones que estipulan los contratos de fideicomiso y la situacibn del mercado de

-bonos, : - . S R

- Los bonos emitidos por las corporaciones-pfbliéas estfn garantizados con los

{ngresos que éstas devangan y2 sea concepts de ios'!:'{énes“.y'é‘éi'\'ric‘i.&s? que provéen
LYY e

- .0 por asignaciones legLalativas autorizadas para el pago ‘ﬂel principal e 1nterés.

P 3 5 T
En el:caso de algunas. corporaciones, '1as emisiones de’ bonos éét:tfn garnntizadas -

. g . e

.por- el Estado Libre hsoctadq, ..* ~~ - ' Srodcie s Tl R

Como puede observafae len.1n tabla II, Ta deuda de ‘los corporaciones’ ;ﬁb.ﬁ:}:.‘as -

registrS un auments 62.8% en 1975 en relacisn @ 1a deuds vigente en ‘ei’”é‘ﬁ; 074, |
En 1a_tablo nGm, III. 8¢ dpsglosa la déuda ¥e 16 principalés corporacioned

plblicas.en el perfodo:comprendido entre 19691977, “En 1977 ‘13 dénda 'éo:iﬁuﬁ'éa"

de -la.Agtoridad de Puentes Fluviales, -1a Autsridad de car:eteraa, la Autoridad
de Teldfonos, la CorporaciSi:de Renovac{én Urbona 'y Viviend.{ ia Adtoftdid’de”

R SRRt

Edificios -Piblicos- -7y Ad Corporacidn’ '&zucarera ﬂscendfa a $3, 563 millones, siendo

esta cifra el 757 de total de la deuda de todas las corporacionése .... - - —————= ==~

v, B .. . L
N . - . ER T * . . . . - e \.-
=" - - .. o1 . . L. . N
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1971
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~ ZTabla II .
Crecimiento Deuda Corporaciones Pdblicas : a
T S X
1969 - 1977 . B
-
. Grecimiento Crecimiento |-
i.. Absoluto Porcentual -} .
' [
153.9 17.4 E
35,9 33,3
3484 25,4 3,
[V
405 23,4 t”'
267 * 12.5 M .
1508.4 62.8
357.4 9.1
£50.8 10,8
b

1 ik



TABLA III

DEUDA BRUTA DE IAS CORPORACIONES PUBLICAS

(Millones de d5lares =~ A junios 30)

Coxrporacién

Autoridad de las
Fuentes Fluviales

Autoridad de Carreteras

Autoridad de
Tcléfonos de P.R.

Corporacidn de
Renovacidn Urbana
y Viviendas

Autoridad de Edificios
Piblicos

Cerporacidn Azucarera

Banco Gubernamental
de Fomento

Autoridad de las
Navieras

Autoridad de Acueductss
y Alcantarillados

Compaftifa de Fomento
Industrial

*aiversidad de
Pruerf, Rico

1959 1970 1971 1972 1973 1974
via’ o 472,31 556.4  664,7  752.0 . £95.7 11,0008 1,232.7
50.0; 115.5 26i.5 -290.7 - 3931 ¢ 4b3.2 590.4
| -
cmeem memee emece cmcen emeee odbecdd 35007
L} m L]
| ]
46.3 * 59.2  41.0  95.1 105.2 153.5 253.1
26,5 1 20.0 402 0.2 77.5 127.1 ° 250.1
- owm ._ ...ll.l.l-l. -mll'l - . lll... ”llll’ll. . N.mo.-a
P _ vy
m. R . oy $- M... Lt )
50.0 , 40.0  £0.0  53.7  79.7 .up.am ~215.5
13 - .
- . . :
me L memess ssssesemeeeeeeee eecleo 10001
75.0 { 814 63,6 109.6 123.8 133.2 * -'150.8
SRS S Co v
1 19 U T
78.2 ¢ 31,9 .01.2  50.9 103.0 114.4 122.4
| .
18.7 ©30.8 534 72,1  90.2 9.2 104.3

. e wempmee 4 - @ -

”uN@Wow
b,

-+ 391.8

3
*-

640.9

174.9

118.7

107.1

1,346.3
684.4

454,2

389.0

335.0
344.0

302.5
180.4
201.5
nmu.n

107.1



CTABLA III (Comt.) © .
Corporaci6n S+ 1969 . 1970 1971 . . 1972 . 1973 . 1974 1975 1976 1977

putoridad de los Puertos 6.0 40 120 485 740 - 90.4  95.4

Otros - . . S5 583 955 13,0 - 1935 789  106.9 .

TOTAL . " 883.6% 1,037.5 1,383.4  1,731.8  2,136.8 -2,403.8  3,912.2
) ; .J | . v ' -

-
. . : R o
. K .
" . .
. ' ¢ - .
- Eh
'
P . :
N = - 3
. > L]
. R . '
.
-~

94.4
114.9
4,269.6

.

wu.w
160.4
4,729.4

(v
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1.3 Servicjo de la Deuda y Nuevas Emisiones

Por servicio de 1a deuda se entiende el pago de.‘fii'm;erés Yy pri.ncipal sobre
dinerp prestado por medio de la venta de bonos. Loé fondos para‘:e.stos pagos
se obtienen del margen entre el ingreso total de la gx?rééa Y su,r:asfo directo
de produccién, c

La capacidad de una corporacifn pdblica, no s6lo;"1:ara pagar 1su deuda sino
también para adquirir nueva deuda en el futuro, depende de su“ha.b:iiidad de ge-
nerar ingresos corrientes por encima de sus CoOStos di;ectos puedei aplicarse a i
los otros costos principales de la corporacibn--el coéto de c;pit‘al y 1la de-
preciaci6n. . ‘ '. ) |

Los ingresos y los costos dependen de factores in'fernos Yy exterhos a ia
corporacidn. Los factores internos dependen de la eficiencia con"q':t;e;la
corporacién produce, los precios obtenidos por sus product;)s, y la ﬂéxibiii-
dad de la corporacibn en alterar su produccifn cuando hay c':ambiogen ia de-
manda. Los factores externos dependen de las condicior}:es gener.aletg de 1a
economia, es decir, el grado de expansién, recesifn o inflacibn, q'ue afectan
a la demanda del *broducto de una corporacibn y/o su costo de pfodué?_i&n.

La capacidad de las corporaciones pfiblicas a emitir deuda nueva depende
de la cantidad de la deuda existente. En otras palabras, m.ientrasimés grande
sea el margen entre ingreso total y costos directos, m&s grande va'a ser la
capacidad de le c;rporacién para asunir muevas obligaciones de deuda. Lla
estructura del servicio de la deuda existente es inportaﬁte por. el ‘-_hecl'}o de
que los J'.nstmren;bs de deuda se pagan a través de diferentes perfodos !'de
tienpo, asi que 15§ pagos de interés y principal serfin relativan;ent.e .més (o

menos) importantes.como uso de fondos de acuerdo con el itinerario de pago.

Ty
- ¢ .
oo
t
-

1y
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Como se discuti6 en las secciones 3.1 y 3.2, hay otros factores que jue-
gan un papel mportante en la em1516n de deuda nueva._ En e1 caso de las cor-
poraciones pﬁbhcas puertornqueﬁas un fattor mportante es el hec.ho de que -
un por ciento alto de la inversi6n bruta interna de 1a isla se hace a través
de ellas, y ha sido la costumbre de financiar:la inversi6n en infraestructira
por la venta de bonos. o

Otro factor ‘que influye 12 nueva emisién de deuds es la condicifn y com-
portamiento del mercado de bonos. Aunque las corporaciones p(blicas puerto-
rriquefias quisieran emitir deudz nueva, €l mercado de bonos--cn este caso el
mercado de Nueva York--no siempre puede absorverla. Asi qﬁe 1a evaluacién o
‘clasificacién oficial del crédito de una corpofaciﬁn,}'/ més la garantia de -
pago oficial de parte del gobiemo (si existe), mfs la tasa de interés ofre-
cida puede que no sean suficientemente atractivas para vender todos los bonos
ofrecidos’en el mercado., En un caso extremo, el mercado para cienos' tAipos de
bono's'pued'e cerrarse tamo ocurrib para el mercado de bénoé_nmicibales durante

1975.

En fin, es la interaccién de la demanda y la oferta de bonos 1o que deter-
mina el &xito de una nueva emisién. El riesgo envuelto para los invé:;ionis-
tas depende mayomente del tipo de garantfa ofrecido para respaldar los bonos
y 1a capacidad (el margen) de pagar de la corporacifn. Ademss cabe repetir
que la 'é.épacidad del mercado de absorber mis deuda puede jugar un papel impor-
tante en ciramstancias excepcionales.

La préxima seccibn examinarf la crisis financiera de 1975 tanto como la
habilidad de las corporaciones piblicas més iniporté.ntes de pagar sus gastos
de interés sobre la deuda ‘emitida en los afios 1975 hasta 1978,

yHecho y l;ublicado por ios corredores de bonos.

i



1.4 Crisis Financiera y su Impacto en las 'Ooxporacionés Plblicas

Para junio de 1977 la deuda total a largo plazo de las corporacm-
nes pﬁbhcas ascendld a $2, 769 millones (sin incluir la Corporac:l.én Azucarera).
De acuerdo a los contratos contrafdos con los prestanu_stas', los fondos nece-
sarios para el servicio de la deuda ascendian a $303.9 millones mientras -que
las corporaciones disponian de $414.9 millones para dichos ﬁpes. Las cor-
poraciones disponfan, por 1o tanto, de $111 millones adic;ionales a los reque-
- ridos. lo anterjor expuesto implicaba que podia inaurrirse en deuda adicio-
nal por un nimero de §1,305.9 millones. Sin embargo, por las razones expues-
tas anteriommente y ton#mdo en consideracifn que el mercado tiene un limite
a su capacidad de absorcién de fondos, no fue posible colocar toda esa deuda
en el mercado.

Esa 'limibtacién de emitir deuda a largo plazo mis allé de la ;apacidad
éﬁs-ofbente del mercado trajo serios problemas en el financiamiento a corto

plazo de las corporaciones piblicas, La deuda a corto plazo tuvo por lo
. tanto un aumento considerable.

Como hemoé sefialado anterip;'mente » €l gran aumento en la emisi6n de
deuda pablica trajo como consecuencia (1975-1976) que el crédito guberna-
mental se afectara y que se reduj’era la capacidad de absorcifn del mercado
de valores. Con el considerable aumento en la deuda a corto plazo de las
corporaciones, Estas habian aumentado sus programas de inversiones més alli
de su capacidad real de financiamiento, de bido a que la deuda a corto plazo
era mayor a la cantidad que podfan pagar mediante las emisiones de bonos.

A lo anterior hay que sefialar otros factores que agravaban la situacién:

1) Existian proyectos ya comenzados que no podian anltlrse en
ausencia de financiamiento inmediato.
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2) Se acercaba el vencimiento de una parte sustancial de la deuda a
corto plazo que tenfa qus ser amortizada medlante emisiones de
bonos (deuda a 1argo plazo) a

g a'-'

. 3) Los bonos de algunas de las corporacmnes pﬁbhcas fuerm reclasi-
- ficados mfs bajos. =

El Papel del Banco Gubernamental de Fomento | ‘

Respondiendo a la problemftica entes d.es:crita, el Banco Gubernamental de
Fomento suscribif un coxitrato (septiembre 1975) con nueve corporaciones plbli-
cas y-doce bancos de Estados Unidos Y locales que proveé. ‘un nuevo arreglo de
financiamiento interno mediante Compra de Pagarés (‘Note Purchase Agreement").
Este arreglo recmplazé las fincas de crédlto munnduales pa.ra las corporacio-
nes participantes. Esta_s fucron, la Autoridad de Acueductos y Alcant_anllados,
la Autoridad de Telé&fonos, la Autoridad de Ruentes Fluviales, la Autoridad de
Carreteras, la Autoridad de Edificios PGblicos, la Autoridad de los Puertos,

la Umvers;.dad de Pm-:rto Rico, la Corporac16n de Renova.c16n Urbana y Vivienda
y la lepaﬁia de Fanento Industnal. o _

El acuerdo t1ene como objetivo establecer un bmanc.e entre la deuda de
corto plazo y la capac1dad real de las corporacmnes para emitir deuda de
largo pla . Esto mphca que éstas deberén aJustar su financiamiento mtemo
a su capxuhd para emztn' bonos en un aﬁo dado. Los bancos _por su parte tie-
nen el cunpran_so de camprar al Banco Gubermnamental de meento los pagarés que
enutan las nueve corporacxones. )

Ouno resultado del cantrato f1rmado por las corporacmnes, éstas estén
sujetas a las 51gmentes mstmccmnes ‘en cuanto a su fmanczamento interno:

1) El Banco G.tbemamental de Fanento puede chsponer la termnaczdn o
. reduccién de los compromisos,

- 2). E1 Banco Gubernamental de Fomento controlar® los programas de mejoras
permanentes de las corporaciones para asegurar que estos programas
- cuenten con. financiamiento apropiado. -

iy
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3) El Banco Gubemnamental de Famento podr5 limitar los nuevos prés-
tanos a las corporaciones pfiblicas de acuerdo &l total de bonos
emitidos por &stas en el afio anterior.

4) E1 Banco Gubernamental de Fomento controlarf el fixﬁncimniento interino
para gastos de financiamiento.

5) Las corporaciones plblicas tendrén que vender informes sobre todas sus
operaciones financieras.

6) Las corporaciones pblicas lo mismo que el Banco Gubernamental de Fo-
mento deberfn suninistrar a los bancos cualquer informacifn que é&stos

le requieran.

7) Cualquier financiamiento firma del contrato deberd ser aprobado por
el Banco Gubernamental de Fomento y los bancos participantes.

1.5 Circunstancias Actuales

La tabla IV muestra los datos correspondientes para once de las
empresas plblicas mis importantes para los afios de 1975 y 1978. El margen
de ingreso operacional sobre costos de operacifn estf dado en la columa 3 e
indica 1a cantidad disponible para pagar intereses y depreciaci6n. Como
primer fndice de 1a importancia rela;civa de los pagos de intereses para el
grupo camo un todo, la filtima fila muestra que en 1975 dos de cada tres
dSlares de margen de Operacidn (o neto) fue necesario pai‘a pagar gastos de
intereses. Tres de cada cuatro dblares restantes después de cunplif con 1os
gastos de operaci6én fueron necesarios para pagar intereses en 1979. El or-
denamiento de las cinco corporaciones pblicas se explica haciendo referencia
a la tabla V, la cual muestra los mSrgenes, gastos de intereses .y depreciacibn
para aquellas corporaciones pGblicas a las que se les requie‘re; j:agar intereses
enteramente de sus gastoé' de operacibn. Aparte del hecho dé que camo corpora-
ciones pdblicas, Estas se supone que actien camo corporaciones comerciales, el
hecho de que deben cubrir los gastos por deuda de sus ingresos significa que
esos ingresos deben cubrir al menos sus costos pranedms. Para cada una de

estas 5 corporaciones los gastos de intereses fueron cubzertos por el excedente



Ingzcen Total

. 2975 1978
Lutoricac Ce 1)
Conunicazfonoes 12 13
Lvroricar re 1)
Actaductse 55 71
Lutoricas. ce loso
Pucrtos 27 34
Leto=lsad ce . 2
ol sfonce 109 1c22)
Luzoricad ¢e Puentes
Fluvialer. 454 670
Lutoriceac Ca Liificior 1)
PCblicoc 15 42
Cornoracifn Azvcerera 139 HﬂNp.mv
Corporacién e Rencva-
ci6n Urbana y Vivicnda nd
sanco Co Fonento 43 94
Navieras 131 2351)
Jomento Incustrial 21 To25

i

T4:1A IV

CORPORACIVIL-S_PUSLICAS, iATGS
COLRACIQIALLS, 1575 vy 1978

($ dillones)

Ingreco liste

1675 1678
1 2D
5 3D
0 1
2 . 12)

15 -28

-t 1d

-29 5213
nc
4 9

-8 -3

1 2

IT-Ci
1975 1978
2 1D
18 180
5 12
54 902’
10 142
7 301
-4 -s01»3)
nd
36 79
10 28
9 15

Parog de Interecces

1975

14

. (-]

nc

.

1978

wnv

uwv

113

qe,
12V
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TABLA 1v (Cont.)

Ingreso Total Ingreso Neto IT-CD Pagos de Intereses
1975 1973 1075 1978 1975 1978 1975 1978
“hutoricar ‘e .
Carrcteras 75 12¢ 0 0 50 61 50 31
Total . . . : -12 -53 300 425 203 319
Fucntet Inforues Anvales do las Corporacioncec, liducroc redondeados al prézino villén.
1) 1977 -
2) 12 meces aque terminman on seatiembre 30, 1978,
3) Solrmente cels wmeses.
by
>



Tabla Vv

MARGEWES DE CORPORACIONES PUBLICAS CON INTERESES
PAGADOS SOLAMENTE DEL INGRESO OPERACIONAL, 1975 y 1978

(sMillones)
S 1975 1978
MARGEN PAGCS DE MARGEN ' MARGEN PAGOS DE MARGEN
(IT-CD) INTERESES TEPR. NETC ' d{T-CD) INTERESES DEPR NETO
? .
Autoridad de Comunicaciunes 2 1 1 n ' 1) 11 20 -2
]
Autoridad de Acueductos 13 7 s s ' 18l ) m~ apu 4
t
Autoridad de los Puertos 8 2 5 o ' 12 4 7 1
L
Auteridad de Teléfonos 54 31 2 -1 ' 902) 482) 382) 4
|}
Autoridad de Fuentes Fluvizles 110 37 29 4 ' 142 76 53 13

1) 1977 _
2) Solamente 9 meses

Nota: El margen neto no es igual al in:reso neto como se muestra en la tabla IV porque esta dltima incluye el
efecto de cambios contabilfsticos y anotaciones de propiedad.

Fuente: Informes Anuales de 1as cornoraciones. Ndmeros redondeados al millén.

"

Se



de :mbn,so Je oper: u‘.iﬁl sobrn los eostos directos. Sm enbargo, cx.lando la
d.:preciacxﬁn se tma e eonsxderacxﬁn, e1 *margen neto" baja 8 cero, y a ne-
gativo para algunas co:poracmnes en algmos a.nos. . .

4 Bstos dos mﬁrgmes netos indxcan la posiciﬁn Ma de stas corpora-
c:.ones. _ mando e1 mrgem neto baja 8 cero, ya sean los gastos de intereses
o la deprec:.an&n ‘no pueden satxsfaoerse de manera que tanto el valor cre-
dnicxo o e1 valor de los actxvos de las corporaciones (o ambos) debe bajar.
En otras palabras, los eg;rec.hos 'h&rgene_s netos' para gsta; _q?;por_acwnes

.sugieren una fa.lta de ﬂexibilidad en igualar los costos_ indirectos y cual-
.quier reducci6n mesperada en los ingnesos de operacx&n 0 awnentos en los
costos puede arnesgar los pagos de mtereses a los acreedores«e las corpo-
raciones,

~ Las tasas de cambios para los i.ngnesos de op?racidn costos directos y
- gastos de intereles para las mismas 5 coxporaczonés se muestra en la tabla

VI En ést'g,zse; .ptgdglve? que el.crecn.niento pmmeghxo anual de los costos

- 9 cperacidn exceden.los ingresos de operaciGn en 1a Autoridad de Coxmmicacio-

' nes, la Autondad de Ameductos, y 1a Autondad de las Puentes Fluvmles
(Oanpaﬁia de Energia Electnca de Puerto Rxco), mentras que los gastos de

_ .mtereses para las ﬁltmas dos creci6 a un 3. S% y 15.5% al afio, respectiva-
m:nte. bos mgresos msnentamn mﬁs rpido que los oo:tos de operacitn en la
Autondad de los Puertos y la Autondad de Teléfonos pero el crecinuento de
los costos de mtereses solamente, .exceden el crecmiento de los ingresos de
0peram.6n para cada cuporgci&n durante el periodo 1975 78

“' Estas tendemnas no estmulan a las corporacmnes desde el punto de vista
de 1a hablhdad futma de la corporamﬁn para cubrir el capital de inversién
por medio de la venta de bonos o afin en algunos casos para cumplir con sus

obligaciones actuales. La dificultad no es que la omisién es- inminente, sino

S
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qu. al manteaer bajo el marg«‘n entre ingresos do OperaciGn y ccstos, cuando
continGa 1a emszﬁn dc nueva cLuda incurnenuo en costos de intereses afin
mayorés, la oorporaczﬁn queda vulnerable a ﬂuctuaciones de corto plazo en
wna econanfa que descuida los pagos de intereses futums " Por ejemplo, la
inactividad do la dewanda debido 2 la recesién puede mesultar en ingresos fu-
turos de operacién wls bajos que 1o a;xticipadoi o la alta y contfnua infla-
cibn puede resultar en altos costos de operaczones que los esperados.
cada caso el margen neto debe aprovedmrse &z manera que los costos indirec-
tos especialmente los intereses no scan cubiertos'.

Un segundo grupo dec corporaciones pliblicas tienwn sus obligaciones por
d-uda respaldada por una garantia del 'gobie‘mo; que reduce el riesgo 'de de-

“falco adherido a 1a compra de sus bonos. lns mfrgenes de estas empresas se
muestran en la tabla VII.

Estas corporac.iones, aunque estén clasificadas como piblicas, son dis-
tintivanente diferentes do las cinco borporaciones de servicio pliblicas pre-
vianente discutidas. La Autbridad de Edificios Pablicos construye ofic'ihﬁs,
escuclas y facilidades de salud ;Jara'aliiﬁ'ilér a agencias y departamentos del
Estado Libre Asociado (ELA). . Los pagos por renta de las agenuas y departa-
umentos de la Autondad de Edificios Pﬁblmos se usan para pagar el costo de
los bonos y pagarés e;rutxdos para refinanciar los trabajos ‘de construccién y
el Estado Libre Asociado esté 'cmq.)rumctido, no iegalimnite obligado, a cobrar
los pagos de alquiler de Io.f; départamentos o agenciés que no 1o hacen.%/

La Corporacién Azucarexa fue establecida en 197., para consolidar 1a
propiedad gubemamental ¥ el uanejo de la industna azucarera, 1a cual ha

- estado en constante decadencia la mayor parte de este sxglo. Los costos de
.Op;racxén ha.n excedido los ingresos de operac:.én por alrededor de 50 a 60

.

&/ Bl Estado Libre Asociado garantiza el servicio de deuda en bonos a pesar
de que es una obligacibn legal. v \

-



Tabla VI

. nnunmxunzaa ARUAL DE LOS IRGRESOS, COSTOS DIRECTOS.Y GASTOS DE INTERESES '
e - S wbxb nHzno CORPORACIONES dcwrmnbmb|~ouu -1978

- — - gme S

: i . (%)
L . Promedio Anual del Promedio Anual de! Promedio de cambio
3 . Cambio Po-centual en Cambio Porcentual en Porcentual en los
’ el Ingreso Operacional los Costos Directos Castos de Intereses
RN
Autoridad de Comunitaciones n.oq. . u.oq.. . 9.0%
. t .
Autoridad de Acueductos y X ,‘ L
Alcantarillados 7. 2% T 10.7% . 3.5%
»:non»m-a de 1os Puertos . €.5% - . . “é.oﬂ 25.0%
Autoridad de ?.ESS 12.2% L SN R B
>=non:!_ de 1as m.cosnou N _ PR _
Fluviales ER 11.7% o .. B - 15.5%-

*1975-1977

te

8l



1

A. Edificlos Pd>licos*
Corporacién Azucor .xak
CRUV#*

Banco Gubernamcntal
Foacnto®™®

BONOS

MARGEN
T ~-CD

nd

36

TABLA VII

iLiRGENES DE LAS CORPORACIONLS PUSLICAS CON
LCEGURADOS POR GARANTIA DEL GOBILRRO, 1975 y 1978

($ Milloncs)

[ ] 1] [ ] ]

' 1975 ¢! ' 1978 '

] L} [} L

' GASTO bR ! MARGZII ' MARGEN GASTO DE !

unzanzmmnm " DEPR NETO " IT- CD INTERESES ' DEPR
o ]

' 6 t  nd 1 v 301) 201) ' nd

] [ ] [

T ' nd 12 v .50ls3) nh3d vy

] [} . ?

' nd ' nd ne ' ud nd ' nd

| ] ] ] . [}

? ] [ ] "

t 32 ' 0.1 4 ' 79 70 ' 0.2

] ’ [} ’ '

] ] ] | ]

Fuente: Iiformes Anuales de las Corporaciones. Ndmeros redondeados al millén.

1) 1977

2) Solancnte 9 acsco .

”

3) Solancrta O mepes.

* Bonos ascgurados por garantfa ¢.1 Govlaerno.

¥ Algpwnms cucntas y otras oeunmnnnozua.oanmcnomua.von_manunnuo mou.mmrmaﬂso.

s

MARGEN
NETO

10
-61

61
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_una alta xasa de delmcuencm en el pago de h:.potecas.

. ' 20
Por consecuencia, los pagos de intereses eri'deuda consolidada de 1a Cor-

poracibn Azucarera han tenido que selj';_cwiéitosbor‘el Bstado hbreAsocxado

‘desde 1977,

Los objetivos de 1a Corporacitn de Renovacién Urbana y Vivienda (CRV)

. son prmermnente proveer viviendas a bajo costo a familzas de ingresos modera-

dos y vzvmndas pﬁbhcas a famhas de ingresos bajos. . No hay datos c:peracm-
nales d15pomb1es al presente,’pero se sabe -que la CRUV ha sufndo dzfzcultades |
fxmcleras debido a la d1smuwc16n en las ,ventas .de nnenda§ cmpletadas y

. ,)

El Banco Qxbemamntal de Fonento- ¢S el agente £1scahzador del Estado

Libre A Asoclado sus mmicipios 'y las corporacimes pﬁbhcas, y también hace

présta:noséa.cozpqmcxones privadas para ayudar con el desarrollo econbmico de
1a Isla. s ' o

’ . e 3t ’-
Estas cuatro corporaciones poseen diversos objetivos que van desde em-

_presas oomerciales a corporaciones. ‘La Iutondad de def:tcms Pﬁbhcos es el

_vehiculo para los programas de obras pﬁbhcas en cmstmccmn y se usa como

una herramienta de accibn para enpleo'y generacidn de mgresos durante recesio-
nes. i.a Corporaci6n Azucarera, con su enorme déficit, es tau&nén el mayor pa-
trono entre .las corporaciofxes pﬁblica.s y dsbe ser considerado. conb depositario
f:l.nal de una industria enfema de mancra qtle sus objetivos son en parte para
reducu' ¢l impacto del.desempleo en el sub-sector de 1la agnculwra de la eco-
nanIa. La CRV txene claramente una funcifn de bienestar social en el frea

de vnuenda y el Banco Gubernamental de Fomento twne un papel espec:.al como
agente fiscalizador del gobiemo. Con la excepcibn del Banco de Fozwnto, la
contab111dad de las corporacmes es sumamente defa.cwnte para pmp&s:tos de
calcular los mfrgenes disponibles para pagar ‘§ntereses y otros costos indn‘ec-

tos como muestra la tabla VII. Afm mfis, la naturaleza de los objetivos de
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esta corporacifn, las cuales requieren considerables subsidios directos e in-
‘directos, sugiere el porqué del funcionamiento de bonos requieren gafantfas
gubernamentales. ' Estas garantfas hasta ahora han estado envueltas sSlo en el
caso de la Corporacifn Azucarera, para la cual el Estado Libre Asociado ha te-
nido que hacer pagos desde mediados de 1977.

“:Las restantes tres corporaciones que la tabla IV muestra son: la Antori-
dad de 1las Navieras, la Compafifa de Fomento Industrial y la Autoridad de Ca-
Treteras. Fomento' Industrial y la Autondad de Carreteras tienen deuda en
forma de bonos, can la de la Autéridad de Carreteras reSpa.ldada por las es-
taciones de peaje e impuestos a la gasolma y el ace1te, y 1a de la Compaﬁia
de Famento Industrlal ests respaldada por la renta de las fac111dades.

La Autoridad de Carreteras es responsable -por la construccibn de carre-
teras y esti altamente integrada en la estructura organizacional del Departa-
mento de Transpertaci6n y Obras PGblicas, de manera que su autonomia nominal
como corporacigh pGblica est§ grandemente limitada en 1la prictica. No tiene
control directp sobre sus ingresos, de las tarifas de peaje € imptxestos" estén
estipuladas per la legislatura. -Aln mis, desde 1972, el control de sus Opera-
ciones de la corporacién ha sido responsabilidad directa del Secretano de
Transportaci6n y Obras PGblicas uUn resultado de este contml centrahzado es
que en el perfodo de 1975 al 1978, los ingresos de operaci6n (inipuestos, peaje,
etc.), crecib a una tasa anual de 174, mis o menos a la pér del servicio de
‘requerimiento de deuda el cual creci6 a un 22% al afio para el msno perfodo.
Afin mfs, los costos de ‘operacién para 1975-78 aumentaron a una tasa anual de
40% -de mapera que 1a habilidad de 1a Autoridad de Carreteras para cubrir sus
costos de intereses de ‘sus ingresos estf decreciendo, aunque la integraci6n
de la contabilidad de la. Autoridad con los Departamentos de Transportacién y
Obras Pfiblicas hace :diffcil trazar el flujo de fondos de cada uno.
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. El propSsito de la Compafifa de Fomento Industrial es proveer facilidades
fisicas y otros incentivos a manufactureros privados como pa.rte del desarro-
uo mdustnal Bs una de las corporaciones pblicas nﬁs pequeﬁa.s y tlene
una deuda relativmt.e pequefia. Como se puede ver en la tabla IV, su ingreso
ha crecido & un 24% al afio entre 1975 y 1978 mientras que la expansibn total
ha sido reducida, Los mstos de intereses han umntado a una tasa de 60‘ a
trayés de ese mismo periodo, pero en general su umdiciﬁn fnu.nciera es se-
gura, . dado que sus objet.xvos son estrictamente no eaaercial.

La Autoridad de Jas Navieras se creS en 1974 por la nacxonalizmﬁn de
tres lineas de servicio de albarque siw:lendo a Puerto Rico. La Autoridad de
las Navieras tien¢ una deuda mpaldada. pero esté autonzada 8 emitir tal
deuda garantizada por el P.stado Libre Asociado hasta la cantidad de 60 millo-
nes., La condicién fmamxera de esta empresa ha sido relativmente débil

"desde el princxpzo. los infoms anuales_de 1a mmndad muestran la posicién

relauva del mgneso operaczonal para | los tres aﬂos de 1975 lmsta 1977, pero
e]. ingreso neto es negatnlo para 1975 y 1977 .con wm pequeﬂo mgreso neto en
|270. J&n .si, 1n mforwuﬁn uﬁs recicntemnte disponibleg-, establece que

3
: l '

'p..ra ¢l afio fxscal que tcmin. €n julio 2, 1979 muestra el ingreso neto (i.e.,
ingreso e operaci&n) nntes d\. depreciacidn, nroruzacmn y gastos de interés

LS £ BN

‘.'mnt:mte a 23 425,000, cmparado con €l scrvicio de dcud' para el afio aproxi-

radasente do $33,300,000", ’

R TR O

Igualmente para el d'io ﬁscal que. termna em julxo 3, 1977 su j.ngreso de

28 1 mllones fue sobrepasub por el semcm de deuda para el afio por apmn-
udanente $34 millones. . mrante 1977 y 1978 la lm:oridad de hs Nav:leras

-

4E1 estado oficial preliminar para una em1516n de bonos de 1a Autoridad de

« Edificios PGblicos a la fecha de marzo 27, 1979, p. I-2- y prospectos para
nuevas emisiones de bonos de la Autoridad de Edificios Pﬁbhcos a la fecha
de febrero 1, 1978, p. I-23.

W
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:.cumplib con su servicio de requerimiento de deuda por um:Capital de trabajo
decreciente y/o por sus crecientes préstamos bancarios, cuentas a pagar y
-gastos .

La Mtondad de las Nav;eras esta claramente expermentando problemas
< su forn.a tmns:.cmnal de azpresa pnvada a pﬁbhca, y en 1a esfera finan-
ciera estos problemas se traducen a.una carga e:ncesiva de pagos de i.ntereses
1a cual Por su parte tiene préstanos bancanos crementes de corto plazo y
reduudo capltal de trabajo. s T .f-« -

El exceso de pago de intereses 'sobre ingresos.de operaciones se ha esti-
mado que continfie en 1979, .de manera que deben seguir busclndose las 1fneas de
-Crédito para capitalidad de trabajo. El Banco Gubernamental de Famento ha-
prestado a la Autoridad de las Navieras $15 millones para capital de trabajo
en julio de 1978 y otro préstamo adicional por $7 millones apareci8 en marzo
1979, . Finalmente, hay otra informacifn que sefiala la creciente importancia
del servicio de la deuda para las corporaciones plblicas bajo consideracién.
La tabla VIII presenta el costo de interés como por ciento del ingi’gso de 12
corporaciones para los afios 1975 y 1978. La cifra ha mmentado para siete de
las doce corporaciones; ha bajado para tres corporat:iones ) Y Se qued§ igual
para una. :Un por ciento nﬁs alto no indica necesariamente que la corporacmn
vaya a tener problemas en el futuro. Una corporac:.ﬁn tendrd problemas cum-
pl1endo con sus_obligaciones Gnicamente si su ingreso no ests subiendo a _1a
vez. Sin embargo, la tendencia sirve como me'naza. en el sentido de que cual-
quier estancamiento inesperado en la tasa'de crecimiento de ingresos podrd
ocasionar dificultades en el pago de su deuda.
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-

Autorica’ ¢a .Comuniccciones

Autorices da Nrnncmpomou . .
Autoriias ce Pusrtos . L
>=no.nu_.._am do u.om, .non,Wno.m-oo |
Autoridad de las Fuentcs m._.cﬁuuoa
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tlavieras . . O Lo ,;

Pomento In‘uotrial -

Lutoricad de Carreterag

1) 1977
2) Solamonte 9 neses

3) $olamente 6 meses

1975 (%)
8.
12,7
7.4
28,4
10.3
40.0.

.u:mmmw..uv

PORCL.LITVU LuL LiGRLSL, 1975 ¢ 1978
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3.5 Resumen

. Esta Resefia del papel que juega la deuda y la carga del servicio de las

corporaciones pﬁbhcas en Puerto Rico resalta vanas dzfxcultades ‘de mayor

importancia en anbas, 1as enpresas y la economia.. ¥ ;'-‘ '

tea

La deuda de las oorporacxones pm:olicas tiene dos funcmnes especxales
Primero, es una fuente de fondos de inversi6n baratos usados en Su mayor parte
para el funcionamiento de infraestructura. Segundo, es una importmte.herra-
mienta de acci6n pGblica para contrarrestar efectos de la recesifn papé"gastos
de obras pGblicas que estin mayormente comprometidos por las corporacio?es )
plblicas. La corporacifn pCblica es especialmente importante en el contexto
anterior porque eét& excluida de la restriccién constitucional en el gobigmo'
central para mantener un presupuesto balanceado. ‘

La deuda del Estado Libre Asociado se ha triplicado a través de 1a
Gltima década en térmmos absolutos. Lh pmpormdn de esta. deuda por parte
de las corporaciones pﬁbhcas tanbién ha sumentado de 624 de 1a deuda tota.l
en 1970 a 75% de la deuda gubernamental total en 1978, Esta enorme expansién
llev6 a un niimero de corporaciones p@blicas a una dificil situaci6n financiera
durante 1975, como resultado del cual su margen crediticio sufri6 y el Banco
Gubernamental de Fomento tuvo que ayudar en el financiamiento de su deuda.

Las razones que fuerzan esta mtervenci&n .fueron una canbmamdn de emisiones
_ excesivas de, deuda a largo plazo por parte de l.as coxporacmnes y las condi-
| Ciones recesionarias que redujerm el crecmuento de los :mgresos de las mis-

~ mas de manera que los pagos de mtereses peligraban. ’

.Con el fmmamento de la mverszdn de las corporéciones pblicas casi

ae
R

€ totalmente por aecho de la venta de bonos y a su Vez la venta de bonos res-

. tnngida severamente por la inhab:thdad de las eorporacmnes de aumentar su



carga de pagos de intereses. El uso de la inversién de las corporaciones j.
blicas como una herramienta contraciclica fue limitada precisamente durante el
perfodo (1975-1977) con el impacto de la recesi6n presionando fuertemente en

~ 1a economfia, -sumentando el desempleo y reduciendo el .ingreso y el crecimiento.

los anflisis del flujo de caja y de los pagos de intereses .de las corpo-
raciones pGblicas de mayor tamafio en el periodo de 1975-197_8 sugiere que su
situacibn financiera pudiera ser menos étable antes de lo esperado después de
la crisis en 1975. Los estrechos mirgenes de operacifn de la mayoria de las
corporaciones los hacen altamente susceptibles a las consecuencias de otra
baja economia. Durante 1975-78 los ingresos de la mayorfa de las corporacio-
nes crecif mis léntamente que los costos, mientras que los bonos continuaron
siendo emitidos, aumentando asf los pagos de intereses. No son meramente
€stas tendencias las que causan jinquietul, sino también el hecho de que en
canbinacién con una baja econfmica moderadamente uniforme pudiera llevarlas a
una escasez de dinero en efectivo y a un inamplimiento potencial.

Para las corporaciones que su deuda estf garantizada por el Estado Libre
Asocmdo2 (parecido a incumplimiento de pago) es insignificante. Estas cor-
porgcmnes generan a lo més un :mgreso neto bajo (Banco Gubernamental de Fo-
mento) y tremendas pérdidas como poco (Corporacién Azucarera), de manera que
el Gobierno las mantiene porque su funcionamiento es un hecho aceptado. El
problema no es entonces el margen crediticio, sino el tamafio de los subsidios
pagados a estas corporaciones para mantenerlas operando y la carga de esos
subsidios en las finanzas p@iblicas en general. Pueden ser de mfrito subsidios
afin mayores como por ejemplo, a la Corporacifn Azucarera, pero representan
oportunidades previas que debieran ser debidamente evaluadas.

8/ = Corporaci6n de Renovacibn Urbana y Vivienda, Banco &xbernmental de l‘omento,
Autondad de Edificios Pablicos y Coxporauﬁn Azu:arera.
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-Las corporaciones de mayor mportancu son aquellas cuyos pagarés y bonos

son pagado.r: 'a';teranente de los ingresos derivados de sus operacxones. /. El
‘ anflisis sugzere que estas empresas, mentras o estén .en peligro fmmciero
jmedzato, estﬁn altanente suscepubles a mcettidmbre en sucesos futuros de-
* bido'a su estnacho margen de Operacibn y c:'ecunts__costos indirectos (i.e.
'iﬁitereééé); B i:r'&blana de estas corporaciones plblicas,. as{ como para la
Atoridad de las ﬁaﬁeras , N0 es si se les segxﬁri Jpermitieno el incumpli-
'Amento--el gobiemo no lo pe:mtir&--smo que, si el Gobierno puede proveer
dinero para operarlas de tal manera que arriesgue el margen crediticio del

Gobierno y limite su uso como mstmnento para contrarrestar la recesifn.

T7utoridad de Puentes Fluviales, Autoridad de Teléfonos, Autoridad de.Acueduc-
- tos y Alcantarillados, Autoridad de Puertos y Autoridad de Commicaciones.



