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Buenags dias, sefiar representante Jesis F. Santa Rodriguez. presidents de la Comisian de
Hacienday Presupuesto, sefioras y sefaras representantes miembros de esta Comisidn, y o
tode el pablico que nas acompana en el dia de hoy. Ayer 28 de septiembre recibimas su
corren elactronico a traves del cual se nos citd o comparacer en astas vistas poblicas para
discutir el Prayecto dela Cimara Mdmerg 1003 [P. de la C 1003 que se encuentra ante su
considaracidon para crear asi la “Ley para Panerle Fin a la Cuiebra de Puero Rico”. Le
agradecemas la opartunidad que nos brinda para participar en el andlisis y discusion de esta
impartante medida da politica pablica.

INTROOUCCION

A poco mas de cinco afins de la imposicion del {ongresa de los Estados Unidos de la ley
PROMESA en Puerta Rico que cred la Junta de Supervisicn Fiscal [Juntal, la Junta presentd
su septima enmienda al Plan de Ajuste sobre las deudas que afectan al Gohierne Cantral.
Este Plan de Ajuste —que daberd ser ratificado el proximg 8 de naviembra par la jueza faderal
del distrito sur de Nueva York, la magistrada Laura Taylar Swain— sera el abjetn de andlisis
&1 esta ocasian.

Durantg este procesa de reestructuracion de deuda que inicin en mayn de 2017 con |as
primaras peticiones de reestructuracian bajn el Titula N de PROMESA, han ocurride varios
eventos de relevancia que han cantribuide a empearar, todavia mads si cabe, la ya de por s
maltracha situacidn econdmica de la isla. Entre ellos, destacan los devastadares huracanas
Irma ¥ Maria en saptismbre de 2017, el terrematn de 6.4 en la escala Richter de enera de
204241 y sus mas de 1,000 réplicas postarioras y |a crisis de la pandemia del COVID-19 que
inicié an marzo de 2020 y que ain nas afectard durante lns priximeos afos.

A su wvez, estas orisis presentan ciertas oportunidades para atender las vulnerahilidadas
presxistentes. Los aproximadaments §120 mil millones de ayuda faderal (ver tabla 1), entre
fondes posdesastre vy fondos pospandemia, representan una casion dnica para que Puerio
Rico recupere su acceso a lns mercadas de capitales y cree las bases y el espacio fiscal
necesaria para encaminarse hacia un sendero de recuperacidn econdmica sostenible,
inclusiv y juste para todas v todos s que vivimos en esta isla. Triste y lamentablaments,
Puarta Rico perderd dicha eportunidad si la propuesta de la lunta mantieng e infraestima los
efectos de sus medidas de austeridad, si se centra salo en unas reformas estructurales de

220



Fodela 0. 1003
vl anice &0 L apariod ks

dudahle implementacion que respondan a3 un mas que cuestionable sesgo ideoldqgico, si
nlvida cualguier propuesta de desarrnllo econdmico y, par dltima, si desvia de 13 inversion en
desarrolle ecandmica la bananza temporera eningresos tributarios fruta de la palitica federal
expansiva hacia pagos de deuda insastenible.

A continuacian, desarrollaré las 8 principalas puntns de mi ponancia.

CONFIABILIDAD EM LA INFORMACION

La Junta de Contral Fiscal (lunta) presentd su séptima enmienda al Plan de Ajuste [(FOA)
sobre las daudas que afectan al Gabierng Central. Despues de mas da 5 ofios de la puesta en
marcha dela lay PROMESA y habiendao gastadn aproximadamente $939 millanes del pusblo
de Puerto Rico [ver tabla 3] entre consultoras, abagadns, y demas expertos financieros, |a
Junta presenta un Plan cuyos datos no han padida ser verificades par ninguna entidad
independiente al no haber sida auditades s estadas financieres de 2019, 2020 y 2021
Ademds del sobrecosto que paga hoy el contribuyenta en primas de riesgo par no tener Ios
estados financisros al dia para 2 nugva emision de bonns inherente al proceso de
reastructuracion, el pueblo de Puerta Rico tambien serd el responsable pecuniario de
cualquier nueva nbligackin que pudiera aparecer tras los progesos de auditoria que restan
pendientas.

Var apandice: Tabla 2; y Texto 1

RECORTE DE DEUDA

Duranta su trigdsima prasentacicn plblica del pasada 17 de septiembre, la Junta mostrd su
propuesta de reestructuracion sobre las deudas y otras acreencias en contra del Gobierng
Central. Excluyendo a la Autaridad de Carreteras, ya que esta sique su propio procesa de
Titulo N, &l halance de deuda nueva una vez regstructurada —y segun los ndmeros
divulgados por la propia Junta— pasaria de 526,285 millones hasta $7.414 millanes. Por lo
que la Junta concluye que esa representaria un recorte sobre el principal de
aproximadamente el 72%. Desds Espacias Abiertos {EA), planteamos que para comprandar
la dimensidn del recorte total hay que inclair el valor presente de lns pagas contingentas
futurgs o CWis (gue la Junta calcula en $1,628 millones) y el pago en efectivo de $10,184
millnnes [war grafica 2 y tablas 2, 4 y 5). Dantro d2 ese pago, ademas de los S7,024 millones
de pano en efectivo por adelantado se incluyen otras partidas'. Ese page de $10,184

" 85375 millones nr pagn PRoptective dirarte 1ns arfximns 5 afos para el grupn general de Acreedores nn
areql.rarns; $448 millane: de pagn en fectiva para los aonistas de [ Administracin 1de los Sisterias e Petino
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representa al pago de unadeudaen el marnento en que se praduzea el intercambio de bonos
y, asi, debe incluirse a 1a hara de calcular gl parcienta de recorte sobre al principal de dicha
deuda. Mo incluir el efectivo equivaldria a decir que “pago en efectivi” y “condanacian de
deuda” san conceptos equivalantas y esn na tendria ningin sentida financiero ni econdimico.

var apdndica: Tablas 3.4 y 5, y Grifica 2

FAGO DE DEUDA

Acansejamos que la Junta incarpore un andlisis de sensibilidad sohre los futuros pagos
contingentas de deuda (CVIs). Desde Espacios Abiertas (EA), entendemas que (nicamente
calcular el valor prasente da los pagos contingentes basindaseen las proyecciones del dltima
Plan Fiscal certificads en 2021 sobre el exceso an lns recaudns del 5.5% del VU certificadn
en el Plan Fiscal de 2020y sobre el exceso en los recaudos del ron astipulados en gl Plan
Fiscal certificada en 2021 es fiscalmante poco respansable e insuficiente. Acansejamos que
la Junta incluya un intervaln de pagos futuros anuales con una probabilidad ascciada o cada
una da allos que iria desde el minima {de aproximadameante $1,263 millones’ para el afg
fiscal 2023) hasta un maxima [de aproximadamente $1,668 millonast para el afo fiscal
2122} Ese anilisis de sensibilidad habria que hacerlo para cada unc de los préximas 30 afios.

Var apdndice: Tabla &

{)BLIGACIONES DEL GOBIERND CENTRAL

La Junta concluysd en su ltima presentacian del Plan de Ajuste que Puarta Rico, antes de la
resstructuracian, tenin comprometidos 25 centaves por cada §1 de sus ingresns de politica

[8SR}; 32749 millor es de pago e 1 etertivo para los arreedares de reclzmaciones de restite cion [FClawbacks", por
a1 térriing en i1glés); $229 millanes de panga en e/fectiva para 1a rerorriliacin de pagos zdmisistrativos
[“Admi vistrative Clzims Arranciliation or ACR Process’, anran expresicn pooinglés); $178 Tillnnes de pagn ko
etpctivn para los aproximadamente 3340 rentros de pradurcia 1 de leckr en Puerto Rice; $1,202 millnnes de
paqa P etertivg pars [a restit.cion & [as contribacianes Ae los retiradnzs del alzn pahblice de retivo Sistema 20600;
£150 millones de pago £r etectivn PR kanns a distirtas uninnes; y 5100 millanes A/ paga kR efectivi para los
retivadns de la Ley 17447,

< R4 millones del paga de kanns de ablicacian ge el + 106 millnnes del pagn del bano cr apreciacion
de rzpital 5% 2024 + $473 millnnes del page e COFINA)

8375 millntes crl WU TIVLE CYE = GO CYI 4+ Clavweback CVI] y &1 pago masice aneal ce asta §30 millones
del Rren O
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de dauda?® (ver grifica 5) y que, si se materializaba la propuesta actual de medificacion del
P4, Puarta Rico tendria compromeatidos 7.6 centavas por cada dolar. Hasta la fecha, an
todas sus presentaciones sobre enmizndas al POA, la Junta contrastaba las abligaciones deal
Gobierna Central pre y posreestructuracion comparandeo o que se pagaba antre COFINA y
bonos de Ohbligacion Genaral {G0s) antes y despues del intercambiso de honas {ver grafica 3).
Para entonces, excluia el pago de pensiongs Pay-as=you=Go que para el afig fiscal 2022
ascenderd a aproximadamente $2,200 millones y representa una obligacian de pago del
Fondo Genaral. Desde Espacios Abiertos [EA) siempre entendimas que hahia que incluir gl
Pay=as=you=Go comec parte de las abligaciones futuras del Gobizrng Cantral junto con los
nuevns pagos de COFINA v de Obligacidn General {GO) para asi poder calcular &l costo total
de ohligacicnes que afectan al Fondo General. En su dltima presentacion (ver grafica 4), la
Junta, por fin, incluye el Pay=as=yau=-Ga a los pagas de Obligacian General {GQ), pero axcluye
lns pagns de COFIMA, cuyos recaudas del VY comprometidos a pago de deuda afectan
diregtamante al Fondn General. En la Tabla 7, calculamas los pagos que afectan tantn al
Fondo General: $4.244 millones antes de reestructurar y $3,119 despues de reestructurar.
Esto significaria que, antes de reestructurar, el Gohierng Central tenia comprometidos
aprokimadaments 26.5 centavosporcada $1 desusingresns de pelitica de deuda y despues
de reastructurar el Gobierng Central tendria comprometidos aproximadaments 19.5
centavos por cada $1 de sus ingrasns de pelitica de denda® (ver graifica &), muy lejos de los
7.6 centavos por cada ddlar gue sostiens la Junta al excluir COFINA en sus caloulos.,

Var apandice: Tabla 7; y Grificas 3, 4, Sy B

SUSTENIBILIDAD

Afinales de 2016 y ante |a preacupacian de la ausencia de una contranarcativa en el debate
publico sobre el procesn de reestructuracion, Espacins Abieros (EA) decidid comisianar un
estudio sobre 2l andlisis de snstenibilidad de la deuda publica en Puerto Rico (D58, par sus
siglas eninglas). El astudio’ de sostanibilidad de deuda dasarrallada por Gluzmann (profesar
en la Universidad de La Plata), Guzman [ministro de economia en Argantina) y Stiglitz
[premio Mobel de economia) fue presentada por EA en enera de 2018, publicadn en el

+|gresns de politicz de denda para pl Ao fiscal 2022 (§16,036 nillenes] = Ingresos del Fondo Generzl
(211,582 millanes) + Fnades de Ingresos Espariales ($3.951 rillnwes) + 1YL para &l pagao de 1a denda de
COFINA (k466 millnnes)

< §4,244 (total artes de resstrorturach S 316,038 [total ingresns palitics de denda) = 26.5%

® §3,119 [total después de repstracturary £ 3140, N13R [total ingresns palitica de deuda) = 19.45%

T Martin M. Gnrmar, Pablo A, Glurmane, Inseph E. Stiglite. NBER YWaorking Paper Mo, 25256, Novemhber
201 8. 7An dnalysis nt Pue o Rico's Deht Paliet Meeds to Restore Dehtf.staitahility”,

hftps:/fenw . nher.nrg paprresalo 2 G
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Mational Burgau of Econgmic Research (MBER) en noviembra de ese mismo afio, y concluyd
que, para que Puarta Rica pueda enfrentar un pago de deuda sostenible, debia recortar su
nivel de deuda de $72,200 millones aproximadamentes entre el B0% v & 90%, &5 dacir, que
suvalor final después de la reestructuracion ascilaria entre los $7,200 millones y los $14.400
millanes. En enerp de 20H3, la Junta —juntamente conel comita especial de reclamacionas y
el comitd de acreedares no asegurados— cusstiond la wvalidez en la emisidn de
aproximadamente $6,000 millanes en bonos de abligacion general emitidos después del afio
211 ("late vintage GO, por su exprasian en inglésy por exceder &l limite de denda fijado en
el Articula W1 Seccian 2 de la Constitucion de Puerte Rico. Finalmente, la Junta abandondg
dicha estrateqgiar .

En febrero de 2019 se finalizd la primera reestructuracian bajo Titula N La Junta
reestructurd alrededor de §1 7,640 millones de banas COFINA respaldadas por las recaudos
del impueste sobire Ventas y Uso (1VL). El balance de deuda de COFINA se redujo a $120240
millanes que deberin pagarse durante los proximos 40 afios. En promedio, los bonistas
recihiaran 75 centavas por cada ddlar. En concreta, los banistas “snior” recibieron 93
cantavos por cada dalar v los honistas “junior” 56 centavos por cada dalar. La mas qua
generosa ycomplacients reestructuracion a favar de los bonistas liderados por ciertos fondos
de cobertura de Wall Street sentd un pesimo precadents para posteriores resstructuracionss.
Sequnel estudio realizade en 2019 par gl Dr. Martin Guzman, titulado "El dilema da la deuda
de Puerta Rico”, el insuficienta recorte de COFINA implicaria que nos pagos de deada poblica
en Puerto Rico solo seran sostenibles si el resto de deuda se reduce entra el B5% y al 95%.

En la actualidad, la propuesta de la Junta disminyiria el balance de deuda total en poco mads
del 50% [wer grafica 1), todavia lejos de los recortes de entre el 80-890%% propuastos par
Gluzmann, Guzman y Stiglitz.

Adamas de esto, insistimas otra waz en aconsejar que la Junta ingarpara un andlisis de
sensihilidad sobre los futuras pagos contingantes de dauda (CVIs). Tal y como muastra la
grifica 7, aunque &l pago estimado par o Junta en Cvis [ver tabla 7 $54 millones en
promedia durante lns préximas 30 afos) esté dentro de la capacidad adicional para el
servicio de la deuda (linea roja entrecartada que cora las columnas en gris),
privrahilisticamante s pasible superar esa franja y acercarse al limite mdximo de $405
millones'. Las posibilidades de estos  escenarios  refugrzan  las  conclusinones  da
insastenibilidad de Gluzmann, Guzman y Stiglitz.

Var apdndice: Tabla 7; v Graficas 1y 7

% httpa/Aemve iz sk ingtor post.on nfopininnsd 200191004 inal - pLaerto-r e ha s-way-an -ics-deht-crisis?
% El pago mAxiro A Al de §405 nillnnes cnnsta de: §375 Tillnnes de pagn maximn annsldel 1L OV L
OVl = GO O+ Claseback CVIE + $30 millones de pago méxi no anualdel Ren CY
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AUSTERIDAD

Coda vez s8¢ unen mas economistas para destacar la posible infrogstimacian del impacta
contractive en el Producto Macional Bruto real de las medidas fiscales, mas comanments
conocidas como medidas de austeridad (ver grifica B), impuestas por la Junta. El economista
Simon Johnson, profesar en MIT ¥ que fue economista en jefe del Fondo Monetaria
Internacional™, suscribe los hallazgns de Gluzmann, Guzman y Stiglitz. La Junta utiliza =l
multiplicadar de $1.34 que lo sitda en la cucta inferior que se encuentra en la literatura
economica para estimar la contracgion del PNB real por cada 51 que se contrae el gasto
piblico en jurisdicciones de Estados Unidos. En concrete, la Junta wtiliza una publicacian de
2147 en el que los autoras (ver tabla 111 sugieren utilizar multiplicadoras de entre $3.54 ¢
$4.21 para jurisdicciones de Estados Unidos con altas tasas de dasemplen camo es el caso de
Puarta Rico. Los economistas Gluzmann, Guzman y Stiglitz incorporarnn un andlisis de
sensibilidad gan un intervala de multiplicadoras antre $1 y $3.5" que eoncluys en un
madelaje de 193 escenarios distintos y el ecnnomista Simaon Johnson —en su publicacign™
coma experto del Camité Oficial de Retirados {COR)— sugiri que tiena todo el sentido utilizar
multiplicadores de entre $3.54 y $4.31 para Puerto Rico. Aconsgjarmos que la Junta
madifique su POA en &l qua se incluya un intervaln de multiplicadores consistents con la
evidencia empirica, coma lo acansejan distintos econamistas expertos an la materia.

Var apandica: Tahla 12

TRATO MO EQUITATIVO

El actual Plan de Ajuste suscribe que la actual propuesta heneficia a los residentes de Puerto
Rico [wertabla 12). Lo que ohsarvarmos desde Espacios Abiertos (EAY es alga distintn. La Junta
gfectivamente propone ciertos beneficios para los y las residentes de Puerto Rico que astin
siempre sujetns a que haya un supardvit fiscal. En cambin, cuando madala los haneficios para
lns bonistas o hace a nivel de recaudas ya sea del IV o del ran, sin importar si Puarta Rice
s encuentra en una situacian de deficit. La Junta sabe, por sus proyecciones, que en 2034

“CCnmiruln de Rimon Johnsnn: httpadmitsloan. nited. oAz moty/dirertarg/sicon-johnsnn

" Fizrzl Stimulusin a Maretany Lininn, Ameriran Eranemic Bevirw, Makamura 2nd Steinzznn (maren de
204] panina Tas [Tablas 2y 5

"2 Martin M. urmar, Mabla A Glurmanre, Inseph E. Stiglite. MBER Warking Paper Nn. 25256, Mnvie nare de
20118, "Analizis fdel alivin de deuda necesanio para restaurar la sostenihilidad de la deuda de Puerta Rioa®,
hftps:/fenw . nher.nrg paprresalo 2 G

‘A lnited States District Cruit. Cistrict of Puertn Ricn, Mo, 17 BK 32R3-LT5. Re: ECF Ma. 1504F. Testimnnin e
expertn del Corite Sticial de Rrtiradns ([COR). The oficial committer of retived emplnyees, mictior t@irtnrm
reqarding repert reanrt.Simn a1 Inhasan (13 cr spptierbre cr 2021)
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Puarta Rica vuelve a entraren deficit fiscal, ponisnda fin a cualquier benaficic adicional para
lns residentes de la isla. Sin embargo, contempla la posibilidad de pagar hasto $405
millones'™ a travas de instrumentos de valoracian contingenta [CVIs) entra los afins 2036
2(}31, aungua Puerto Rico este en ndimeros rojos. Entonges, aungus nos parece muy sansatn
compensar a los bonistas si a Puerto Rico le va bien, as dacir, si tiene un superivit, nos pareca
fiscalmente poca responsable compensar a los bonistas cuando Puerta Rico esta en nilmeros
rojas. Coma consecuencia, aconsgjamos que la Asamblea Leqislativa prapanga que la Junta
tome coma indice de referencia el qua haya superavit para compensar a los bonistas en lugar
devincular los CVIs a los recaudos del WU v el ron.

var apdndica: Tahla 12

PENSIDNES

La mayoria de los retirados de Puarto Rico no reciben ajustas por inflacion desde 20077 . En
concrato, entra 2007 y 201% sufrieran un 18%% da reduccian da su poder adquisitivo. El 2 de
julia de 2021, la Junta demandsd al gohierno da Puerte Rico para invalidar la “Ley de Retiro
Digno” aprohada en Ciimara y Senado para después el Gobernadar convertirla en ley el 9 de
juniode 2021, Dicha ley suscriba el cero recarte 2 los pensionadas, laeliminacidn de la dauda
impugnada y la prataccidn de lns servicias esenciales. Lo Junta comunico el pasado 27 de
septiembre que recaortaria en un B.5% Ias pensionas superiores a $2,000, que afecta a
aproximadaments a 24,074 retirados de un total de 166,510 que existen sequn datns de
216 Cuando vemnas el impacta total de las medidas austeridad que pretende implantar la
Junta en los retirados, 8l impacto mayor no viene paor el recorta del 8.5% sing por el
congelamienta de las ajustes por inflagion [wer grifica 7). La Junta entienda que, para
aprobar o rechazar al Plan de Ajuste, debe votar el pensinnado que esté afectado y. aunque
recanoce que la congelacidn de los ajustas por inflacidn afecta al 100% de los retiradaos,
impasibilita el derecha democritico al vatn dal univarse de afectados que incluiria a la
totalidad da los 166,514 retirados y parta de los 151,973 migmbros en activo que se verdn
afectadas.

RECOMENDACIONES

"#El pAago maxirio A WAl de $405 nillnnes cansta de: §375 millnnes de pagn mazima annzaldel B OV AL
Ol = G0 O+ Claseback CVIE + $30 millones de pago méaxi no anualdel Ren CY

" Erst & Ynung 2019). PROMESA Sertion 211. Rearrt an the Mk Ricn Retire nent Syatems.
httpa/fdrive.grogleramsoprn?id=1e IGO-QRAsTITT_IsTnH7jLoR%E_xEkX

& Innta de Supprvisior Fisral. Comunicade.

https:Sfdrive.gragle.comdiledn 1 n_n 0 Eoywleey TkbleZ0AHI X REEGYWWN D view
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Por ultime, sugerimas raspetuosamenta a esta Comisitn que no de paso a la aprobacian de
legislacidn que apruebe el Flan de Ajuste (plan} que actualmente prapona la Junta sin que
antes saatiendan los siguientas puntas:

Sostenibilidad: cualquier legislacian aprobada para dar luz verde al Plan de Ajuste sobre [os
deudns del Gobiermng Central debe sequir el criterin de sastenibilidad. Por los motivas
anteriorments expuestas en esta ponencia, desacansejamos la aprobacion de cualguisr
leqislacidn que viabilice un plan de resstructuracién de deuda no sostenibla.

Respansahbilidad: cualguier plan debe ser fiscalmante responsable y desacansejamaos la
aprobacién de legislacion que de paso a un plan que carezea de un analisis de sensibilidad
en el qua na se incluya un intervala de multiplicadares del PMB real consistente con la
evidencia ampirica.

Equidad: cualquier plan deberia tener un trato justo y equitative entre las partas afectadas:
deudaras v acreedores. En ase sentido, cualgquier compensacién adicicnal a los bonistas, tal
y ciima se pretende a traves de los instrumantos de valoracian cantingente, debe producirse
Unica y exclusivamente si existe un superavit fiscal. Desaconsejamaos cualquier pano
contingenta a acreadnres en situacionas en las que Puerta Rico presente deficit fiscal

Participacion: cualquier plan debe permitir el voto del universo completo de las partes
afectadas. En el caso de los retiradns, desaconsejamaos cualguier legislacidn que imposihilite
el derecho demeccriticn al voto de tode el universe de afectados par el congelamiento de los
ajustas porinflacian: ks 166,510 ratirados y parte de los 151,973 miembras en ackivi.

Aqgradecemos desde Espacios Abiertos (EAY la oportunidad que nos ha bridado asta
hanorable Comisidn y reiteramos nuestra mejor dispasicion para ofrager cualguier
informacian adicional o atender cualquier prequnta.

Respetugsameants sametido,

N [

Lhn LA
NN\ | A

n U 1) W
Daniel Santamaria (s

Analista Senicr de Palitica Piblica
Espacias Abiertos
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ESTIMACIGNLE S0BRC CLSCMBALS0S DE FONGOS FLOCRALCS POSDCSASTRD ¥ POSPAND ZRILA

Stmulus phase Category Estimated Puerto Rico Funding, £
Phase 182 (oa0s  F1P90.1; Provacedness & Response Supplemental Appropretions AL ... —— e cemseanesssmeansey: 3
and 03/18720) o By s e o o L T e S A S R S S O S g SR S R T e a7
Sub-Total, Phase 18 2 408

Unemployment Insurance (includes Regular Ul program and FPUC, PEUC, PUA, EB, and LWA peograms)! 8632

State and local g wnts support (C wus Reliof Fund) 2241

Economic Impact | Payments (83,200 check T R S D D A R O P R S S G 1 1 ]

Education funds (ncludes ESSER. GEER, and HEER funds) 760

Phase 3 Disaster Relief Funds (aiocated fo states and terrftorles By FEMA) L iiiiiiiiieeiieaa.. 738
CARES Act ey b e a g h s R B N e L A A SN S S B L o S I D e 73
(03727720) b R O SO e S S L Bl S RS N L U TS LR 428
Hospitals and heathcare funding 494

Business L e e e B S L S S S P S S S SR 15

Transt and IIASUUCAING INAING e 228

National Guard, Law Enforcement, and JusBcefunds i iieeieeeaiaanas .18

I OO B I e e R e L e S R R e e s S 144
__Sub-Total CARBS ACt 18,029

Unempioyment insurance (nciudes Regular Ul program and FPUC, PEUC, PUA, EB programs)' 1,200

Small Business Suppont programs (Paycheck Protection Program, Economic Inury Disester Logo Progaam) ... ... .. .. ..., 1,138

Economic Impact Payments ($600 checks) 1493

CRRSA Act Nutrizon and housing : 1,024
y7rthig Hospitals and heathcare funding 395
TR NG MR - - - - v urs Cuess b a ses Paa e TP s S P s s e b b s s e e s 96
e N R I s T e L e T e e e e e 100

Sub.Total, CRRSA L N S il i i i e o R 7,368

Unempiloyment insurance {Inciudes Requiar Ul program and FPUC, PEUC, PUA, EB programs)' 2812

Economic Impact Payments ($1.400 checks) aassaue e e S st s N S S8 e 3.609

Education funds (ncludes ESSERand HEERfunds) L e

Phase 5 State and local govermnments support (inckides funds for munici o o ) SO SO Ok ST SO T Y FO F O ISRV, . ]
ARP Act N and ) 1319
bt T e L o N A e R S Rt e 1,352
T Y e d s e L e At SR o S S B it I M St S o St = s N S S 184

Sub-Total, ARP Act 17,727

Total Federal Funding 43,532

1 Adstonal payouts wil come Som Commonwesth 100030G. baf ae Fouped 1000ther here a3 stimulis 50ng with the tolated Unemgloyment insurance Beexs in e CARLS act

Y. FY13 FY20, FYE1, FYEL, FYdd FYal,  FYE3-FYTI
TR SR BMLW BML W LK B, % 1T -

Toal, §4A Tadal, %

FEMA Fubhic Gssistance, 8oy LITY Sl 1628 2008 104 2480 28,070

Minnagn ASsignmenist L e % % ba Y % ™ % 3%
2050 241 145 52 L1 50
FEMA, bsraidusal
Asnistarca’ i s - % = ] e % % 'm n
P N ’ 126 T 1XE 158 18418
CDEG-DR
& ™ % m . 4% ™ e o €
001 ZEES 00 B30 . . . .
Prowislis afiuranis
2 e 04 A% 1¥% 08, 0 % % “ ﬂ
Cithar bedaral SO0 1,237 1814 T 1,058 ¥ a4 1,003 m “
tunding m| T 8% 13% o 14% % 18 5%

_ BAGE B 2308 L84 3980 83N AN a7,449

%
3
F:

£
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Fi.ente. lanta de Suprrvisior Fiscal. Plan Fiscal cprtiticadoel 23 de zbril de 2021,
httpaSfdiive.graglesamsile'n 1 rertk ntkea T LR-ADL 23 FMA M RamH Credview

GRAFICA 1

COMMONWEALTH PRE-PROMESA OBLIGATIONS

1S n Bdbons)
80
N ~mmemces
5% Other Clawback Entities, $2™
HTA, $6
850 SN
550 Commonwealth, $25 '
S40
<30 PREPA, $9
$20 GDB, $5
$10 COFINA, $18

Pre-PROMESA Claims

COMMONWEALTH POST-PLAN OBUGATIONS

(5 In biors)

P A ——

|
"
4

———— e — HTA $S1
{ Commonwealth, $7

PREPA, 56 '
PRASA, $5

COFINA, 512

2021 Post-Plan

Fuanie: Presentacidn del Plan de Ajosle (17 de seplivmbre e 2021).
FllpafdrvegooglecamTileSl TYRhnes IOFYFIZAG 0] S8rOT e Pyl Ly Aeigw Ausp — sharim

11425



Fodela 0. 1003
vl anice &0 L apariod ks

TeBLA 2

Through June 13,2021
Oversight Board
Legal $237.794.113.66
Financial $136.011.120.80 $492.711.368.68
Consultant S118.906.134.22
$492,711,368.68
AAFAF/ GPR
Legal $143 925 145 45
Financial 5107.701,232.85 $284.264.527.39
Consultant $32.638,149.09
$284,26452739
COR/UICC
Legal 5101,769.172.20
Financial $31.631.632.44
Consultant $5.217.576.17 $138.651,365.83
Members $32.985.02
$138,651.365.83
COFINA Agent
COFINA Agent $1.217,844.00
Law Firms 519482 344 03 $20,700,188.03
$20,700,188.03
Mediation
Financial $2.810,173.56 $2.810,173.56
$2.810,173.56
Total Through June 13,2021: $939,137,623.49

Fuanie: Dad aracion Infermaliva dal Plan de Aoz le (12 de pulio de 20271].
Fillpaz S rive ool e.c o Til e TR g KR B D0 10 AFFIW Fon Mupneendas Bivi ew Pus p—sharing
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ToxTe

ORIGIN _ OF  FINANCIAL INFORMATION, ALL  FINANCIAL
INFORMATION HEREIN IS BASED ON DATA THE OVERSIGHT BOARD HAS
EITHER RECEIVED FROM THE COMMONWEALTH AND ITs
INSTRUMENTALITIES,ORTHAT ISPUBLICLY AVAILABLE. ASOF THE DATE OF
THIS DISCLOSURE STATEMENT, THE COMMONWEALTH HAD NOT YET
PUBLISHED AUDITED FINANCIAL STATEMENTS FOR ITS 2019, 2020, AND 2021
FISCAL YEARS. IN SOME CASES, SUCH AS FOR PENSION LIABILITIES AND
DETERMINATIONS OF AVAILABLE CASH, THE OVERSIGHT BOARD RETAINED
EXPERTS TO HELPF VERIFY AND UNDERSTAND THE DATA. ACCORDINGLY,
WHILE THE OVERSIGHT BOARD HAS USED ITS BEST EFFORTS TO PROCURE
ACCURATE AND COMPLETE INFORMATION, IT IS LIMITED TO USING THE
COMMONWEALTH'S SYSTEMS AND DATA AS ITS SOURCES AND CANNOT
INDEPENDENTLY VOUCH FOR THE CORRECTNESS OF SUCH DATA. THIsS
DISCLOSURE STATEMENT AND THE ECONOMIC AND  FINANCIAL
INFORMATION PROVIDED HEREIN HAVE NOT BEEN APPROVED BY THE
COMMOMNWEALTH'S FISCAL AGENT, THE PUERTO RICO FISCAL AGENCY AND
FINANCIAL ADVISORY AUTHORITY.*

Franle: Do aracion Infermaliva del Plan de Ajpozle (12 de pulio de 2021].
Fulprsz i rive aaggle.camyTileel 1D g KRG 3 001 FFWFgn e Biview?us p—sharing

TaBLY 2
L lth { [rbity Conuaderaticn Aggregate

¥ rwller Oaim'™ Lash | Dbt o™ Becowery (N1 Carh Jf Db oy Recosery (%)™
Commaonwealth S11.62R $16.011 1526 511% S1.Ta6 S 102 57 %
DO IMA 18847 - - - 1401 - b %
GE 4,723 - 2,598 55 0%
PRIFA p i [ v ] BN
PRASS a,7a7 4,780 B AN

516011

Pensbon Oaim'™ £5,000 i, L] . L] n. 9694

Fusnle: Prasenlacidn el Plan e Ajosle (17 de sepliombre de 20217).
FllpasSfdrve ool ecom TileSl TR es IR FRZAG Ul BRrQ T v FY i L Feiew Pusp — slarin
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aim § Outts Larsdicg Dada

Pra-PROMESA Parit-Plas Pro-PROMESA Padt-PMan
LR, 754 LTald 51333 Gk
&25%8 1,245 29 Tep
1,929 0 140 =]
e 0 E 1] =]
ERS 3,169 0 i | =]
A 2,750 0 o o
Tatal £33 243 L8 850 SEOET SBEL

Fuanie: Presentacidn el Plan de Ajosle (17 de seplivmbre de 2021).
FillpasSfd rvegooglecom TileSl TR es IR FRZAG U] BRrQ T v Py vl Ly feiew Pusp — slarin

TEELAS
C Ith agion Erity € Agpregate

i3 o el Chaim'™ Cash [ Dbt [ Riopssery (W)™ Cash [ Db [ Reooery [H)'®
G0 J PFRA 1R 75 18 43K 5750 Elfe & g E1.0%
ERS™ 5 LhAF =ik - 1645 - - 1h4%
HT& b2 %A " r TR 1.6 - 15. 9%
PRIFA, 1955 160 1 .3 - 102 19.6%
LA 1 I 11 s 114 - 1H.1%
B & b1 L] 10. 3% 10.3%

Clwwrhacks Total SEERDD sz 700 12.7% $1.708 S0z 14.2%
G ™ I 750 S60 A 4%
D&iry Producsn L F i1 - s - - Ll P
Pl ol Cinimars ™ 25 147 il S0.0%

Lommonwesalth

Peniion Caim'’ =LR L] na nd - na L] U

Fuanle: Prasenlacidin el Plan e Ajusla (17 da saplivmlbre de 20217).
FllpasSfdrve ool ecom TileSl TR es IR FRZAG Ul BRrQ T v FY i L Feiew Pusp — slarin
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GIRAFICA 2

Uses of Existing Cash per Plan of Adjustment (5 in billions)

oty Cash retained by Plan Consideration Amoants W
Cash Irstrumentalives ! w Cash
Current/ Retained
Former by the
Employees Dovernment

¢ $7,024mm - Upfront cash consideration
* $575mm — General Unsecured Creditors'”
+ $448mm - CW Purchase of ERS Assets
* $279mm - Clawback Creditors + $4,900mm - CW Public Corps®!
* $229mm - ACR claims * $6,026mm — Restricted Funds'®
* $178mm - Dairy and 330 Centers'” + $1.328mm ~- Extensions into FY22¢*
f * $1,000mm — Min cash balance
* $1,202mm - System 2000 *» $750mm - Disaster Revolver
¢ $150mm - Union Bonus * 53%0mm - Emergmv Reserve
* $100mm - Act 1/447 ($1.3bn total over 10 years)
' * $144mm - FEMA Cost Share

Fuanie: Presentacidn del Plan de Ajosle (17 de seplivmbre e 2021).
FllpafdrivegooglecomMileSid I Bhnes IOFYFIR2AG U SErDT e Y wi LY Auew Pusp — sharing
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TerELS B

Pagn ana fiscal 2022 (millones)
COF I A, H473
Goberno Central, F754
Pagoa minimeg 51,263
SNG4 swhack, | 25§17
AN (EY ) P | s
Faga maximop 51,668

Fuanles: Flabmracin propia de Fepacios SRiecles con mhrmacitn eclraicla del (1] Plan liscal
gorlificach e COFINA [27 de mayo de 20217

Pl fedvivegocgle.comyTileddl T BRHU_RFYep KR XCIGA RN L 2N rp2dview; (27 Liniled Slales
Miglricl Courl. Dislricl of Puerlo Rico. Mo 17 BE 3283-1 TS Teslimonio de exper e ka Junla ce
Supemvisicn Fiscal. Fxhibil & Fepert Bepor 8arti PR cay {13 de zepliembee de 20277 v (3]

D Faracidn nfarmaliva [12 ee juliv e 2021

Fulprsz i rive aaggle.camyTileel 1D g KRG 3 001 FFWFgn e Biview?us p—sharing

TeELA 7

Pagns anuales antes de reestructurar  Pagns anualas despuss de

(20122-24151) reastructurar (2022-2{151]

Pansiones £1,900 £1,900
Gobierno Central, $1,117 t350
COFINA, $1,227 GROG
W1y i) Fo4
Total 54,244 $3,119

Fusnles: Flaboracian propia e Fapasios Atuerles cononlormaciin exlraida de: (11 Plan Fiscal
Cerlilicaca en abril e 2027 [pdging 540 Pay-asyou-Gho en 2022 de 52300 millanes dacreciando
paulalinaments hasta B1200 millones en 2057, Pay-asyau-ha prormedio g 30 aios 51,900
millores; (2 Linitadd Slates Distoc] Caur . Dislncl of Puero Bico. Mae 17 BE 3283 TS, Teslimpnio de
papar ke la Junla de Supervsidn Fiscal. Fxbibil & Feperl Repor] Marki Posturay (13 de seplismbre
fe 2027]). Pagmas 371, 32 v 3% [3) Plan Fscal Cerlihicaca (e COFIMA (el 27 de mayo 2021,
hillpssSorive gasgle.camyTiledd g RHL_hFYe pG X E3hh 3 L3Ny rj 2 view; (1) Presanlacion del
Frlaar cle Ajusle M7 e seplismbire e 210,
Flpafdrve ool ecom il MRl nes IOEYFIRZAG UL SErDT e FY el LY Auiew Pusp — sharing
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GRAFICA 2

COFINA + GO [pre y posrees i luradicn]

CORMMONWERLTH PRE-PLAN DEBT SERVICE CORMMONWEALTH POST-PLAN DEBT SERVICE
5 i g % in malpng
T, 500 54 500

L4 000

......................... Tha 3021 PR reducss maimum

wrfudl lan-juppartad Seb0 darsice
waliighve of COFINA Senlor from
£3.000 4.7 bilion te $1.15 billion™, »

raductios af =§1 bilion,
51,500 $2.500
51,000 I $2.000
|
51,500 I..___ S1.500

S3.500

o

51,000 §1,000 IIIIIIIIIIIIIIIl“lllll“
S500 00
REEREEERRRERARRER SSEEREZ8888R_28¢%
COFING  mEx COFINA VS LOFIMA S LA CIH AT I..IJIZAH: S 000% GO CAR™
Fuanie: Plan Supporl Adgreemen| presanlalion §23 e lebrer (e 202713
Fallpss/ Sedrive ggaagle.camy Tl TN _eB3nIng Tl ARk A 5w 7 0T PG g
(apAFICa 4
L) + PRMSIONFS [re y prosrees e luradidn]
COMMONWEALTH PRE-PROMESA ANNUAL OBLIGATIONS!Y COMMONWEALTH POST-PLAN ANNUAL OBLIGATIONS!Y
s in milliona 5 inmilliaraj
00 5 000
Dbt Comparison |5 in bifen
Caabt S e Fertal
5 000 5,000 Sggragein’”  Avarage'™ st
Pri-Partintssn 334 11 B 5317
21 Pad L] a4 T
el N0 el [N
51,0
530 EELLLS
£31,353
42000 42 000
- ““‘I - I
- - )
SoFP PSSP P
N Prroas o Donnorracshh s herrage - Prraion G s— ey
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Fuanle: Presenlacidin el Plan de Ajosle (17 de seplivmbre e 2021).
FllpasSfd rve ool ecom il IRl nes IOFYFIR2AG UL SR T v FY el Ly Aoiew Pusp — sharing

GRAFICA S

PUERTQ RICO PRE-PROMESA AND POST-PLAN DEBT SERVICE COMPARISONIY
% OF DEIT FOLCY REVEMLIES]

30.0%

ik
1500

10.0%

Pre-BROMESS (2075) Past-Plan (24001

Fusnle: Prasenlacidn el Plan e Ajosle (17 da sepliombre de 20217).
il pszidd rivegooglecomTiledil AT Bhnes [GFYFIZA6 0] B8rOT e Py wGLLrY fview fusp —sharing
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GRAFICA B

Costos fijos del Gohierng Central
[ iy resns cle polilica de dewda
EHAHEE

FRUA0G

FRNOD

13,455

AN

| 5050

[HEHYE

5.0

LIRS
A-lerineal Boas il fujos e (200 5] Fres e al Fham e djusle | 202 1]

Fugnle: Flaboracidn propia de Fspacins Alxerios oon informacidn exlraicla cde: (1) Presantacnin el
Plar cle Ajusle (17 de sepliombre e 2021).

FllpafdrivegooglecomTilefid Bl nes IOFYFRZAG ] SErDT e Y wia LY fvigw fusp — sharing; (2]
Uit Slales Districl Courl. Districl of Puerlo Rico, Mo 17 BE 3283-1 TS Teslimonio de exper o e
la Junla e Supsrvision Fiscal. Fxhiti L& Fperl Beporl Marl B Worray 03 de sepliermbire de 200277
y [3) Plan Figcal Carlilicada de COFINA el 27 e maypn 20027,

Fillprssd Sl v gasglec amdTiledel g RHU_hFYe p 0 Gahh 2 L3Ny r 20 view
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TrELS B
5 b mfiigine
EEE v The 15% constitatioral debl limit includes Geners
ST 113y | Dbligation debt and is measured against a narmoawer
Indkidual Bncoimis Taoss 2,105 TEVETUE Date
Conporate Income Tasnes 1,054 o
At 154 1LE31 g B ®  Historically, the limit was ederpreted as =1%% of
=3l o
: average armual revenues resed urder the
Moere Resdid et Withhaodd ing s 345
z ot - by E provisions of Commarnmasalth legislation and
= p i3 e o4 'g deposited inta the Eressuny |... iternal
3 e ¥ x B rivERiLes'] in e T Tiscal years preceding Tiscal
= Bz W = E E vear of proposed isnusance
4 [xcmes on 0ff-Shore Stvpment Rum 52 5 E
& Partrershige 103 L L Cansimutional debs it showld inchude dedin
- Oither escive taes” 135 = supported by the gow't. full faith and credit
=" k] |
£ | — ] #  The Plan of Adjustment [ "POW"] debt palicy limit of 7.94%
E OF misc. tax streama’ 552 inchades all debt pabicy reverue (General Fund, Special
¥ Condionaly Allscable Revenue’ 535 Raanisg Fund, and certaim cther revenuss) and net ta
Tetal General Fusd Rewenue 11,582 supported debd GO and COFINA debe)’
SRF R - CVW Apancies 1,845 ®  The PR debt policy |5 genenally consistent weth
AT By - FCLIS 1641 O Source Revenues methodology used by
Raatings Agencies and with local egislabasn
[rberprie Funds _Lagd INgL AR Wi Wi
Tetal SAF Reve e 191 v Ay long as the rew GO remaing issusd, pursuant to the
SUT COFINA $486 PO, ther government will ieed 1o masrtain tobal delbt
issusance below the POA debt policy imit
Dl Policy Rewenue per POA
] *  The poverrenent will also need to comply with the
HEmn - provisions of &ct 101-2020, the Puerto Bico Debt
Firdliwal Fufsd Rireeniie 3704 R nsilsility Act

Fuenle: Jurla de Superdsdn Fiscal Presanlacnin sobire B noeea polilica de deodas
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GRAFICE 7

7.9 Plam of Adjustment Debt Palicy Limit L

§ o sy

Fagn de OV
maximo

e I B B MRS o e s [Pagn de N

"".Z'T"I-'"ET["‘ """" :.rr'l"s

. =B W7 M0 WE i 111 ¥ ectimadn
Fagn e O
| minim-A

L] A Dwbi Tareoe = rasl Tasacry [ g ]

Fugnle: Junla e Supervisidn Fiscal. Presantacion sobre la nueva polilica de denda

TaBLA Y

Detailed Plan of Adjustment Debt Policy revenue projections

§inmikizrs LLT T T iEbiid  Friabk  FEROPF AR FrlBlE PR FriEdl bl FriEEl dehid FriSEEL
3 1 3 3 1H3 2 1480 EAFL AN T 1B 2ild
* i radeyarisesd | mg porn s I\ 118 2l 117 1 A 1 A i 5
¥ o s | 2 o 3 B 1 ER ] 1178 HE 1398 ] -FT} ] ' i
= ke 1 1.&¥1 T L1 ¥ 1" LR 1134 Lam sda ] (15 o] L% o
" ey R iy W dhradey I} ] LT 1%L L1 ] 1 T ] aT1 128 T1 178 [LE] L] LALT
i s 3 el hE ] » 1] St n r N A
L By ar L] 4t L] - LH] e ¥4 i ] im 1) LA
= A W ] 1 ] 1w e i 15 LT 141 Y ihk L] e 8,4k
[T e T T ———— i i i T B = W x T 1] r g a L
3 e Lo i 10a ¥ id ELL 134 Ll Li§ 13 El L1
T e e ™ 134 T 280 HE 23] 154 b2 187 i | an ¥ e %, Ll
= e B P el B 3] 18 = i® iy Tk EH] 17 143 [2C 14 LE] an BAm
GF Wi Ua eRara” 54 R i 5k 44 ul wa | (55 E] [ i 12 3L, b
iy i sy W 15} ] g 5 b (5T T (L] arl 53K nd 171 717 T b 5T
i @l Frmorwad P B rsar (182 13 1592 LLEC ] [REGC] W EEE (REH) Bl a (REC1] L1 TLBEF [RE L] TLERE PR
- O e 1,144 a4 i,1%1 i 1,180 156 1.184 i, K (W H BAF 24
4 - [ TCLE Lidd Tir L&T BT 1.TH L A Ll T 1] Ll 5 1575 2 Wik T 34
Irimpena dmch 1, 7 k. L7 LT Iy 113% L3 LT 1, ATT [k 1418 | aE] 18 B
Trial WA Brommar (L] [T 1] 1] LA [T &R . B Bdi [ETT] LAk LESE T E LETTH
ST whposind iy DOTHA (TR in a0 Ak 55 154 5l L [ 2P0 B LTH 5% b 0

BIT,168

il g By 1 4 8 A L B 7] 128 541 ] 1 B i el i
e b oo Do ] ik i B re) skt L] L5 v add ' iHi A ek
e 1 -3 SAL =.. 5 e ..
Toisl Daim fardcn L L3 (R L] 115 1154 L 1158 L A5 L 138 (1] 1158 (140 R
5 Fre g i P ¢ lrarr F |i% FF F LT T IR NEL FRT i L 5 BEN (1AL 5 AN i LR

Ll L LE L]

bR L 1%

[ i % i 4 i 1 iF i 134 i i
s K X i ¥ ] ¥ i w
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Fugnle: Junla de Superasdn Fiscal. Presanlacion sobre la nueva polilica de denda

TaBLs 14)

PrRoren COIGMIE 2 SEIEIE 1L PAGAEE 0T S0 EITE I T AL A O G ML R (1A T E"-"|.‘~.~:|

FY 2033 FY 028 FY BORA FY POZS FY 2026 FY 20T FY J0GE FY 2029 FY 2030 FY 2031

Surplus [Deficit) [1] 1,716 1,540 1,001 1.26% 1.334 1478  1.807 1. 54 1217F 1,060/
Mon-Comingen Debl Serice undes Plan
Current interest Bords [2] (684) (665) (646] (625] (604) (S82) (5500 (53S) (S10) (484}
CAB 5.0% 2024 [3) (106 (108) (106 - : - : . . ;
CAB 5.375% 2033 W - : . . : - . (150)  (150) [154)
Tenad Non-Cantingent Delit Service [5) (798 (773) (752] (625) (604) [582) [558) (6B5) (s60) (634)
Suar lus. (Deficit) after Nos-Contingest
B 926 549 315 B ikl ] 896 B49 661 557 75
Dbt Service il
FY2032 FY 2033 Y2034 FY 2035 FY 2036 FY 2007 FY 2038 FY 2039 FY 2040 FY 2041
Sairplus [Daticit) 1] BOX 25 ] 401 nar [FEL] (324 [4=0) |623) [T75] {1,145
Hom-Contirgent Debt Sarvioe under Plan
Current Interest Bonds [2] 457} (425) (a00)  (3TO]  (338) (304) [(ZPO) (233)  (1=5) (1589
CAB 5.0% 2024 m - ; : : : : : . :
CAR 5. 37T59% M3x [4] {150) . - - 5 5 s . 2 =
Tatal Non-Costinpe Dell Servios [5] (B0T) [425] |a0d} (il 1338 {304} [XTa) |233) [195) [155]
Sarplus [Deficit] after Non-Contingent
Dbt Tervice [&] 195 150 a 457 [BZB| [751) {BE2) [(9ra) {1,308)
FY 2042 FY 2043 Y2044 FY 2045 FY 2086 FYI0AT FY 2048 FY 3049 FY 2050 FY 2051
Surplus [Deficit] (1 (Lz34) (1331) (L437) (L5e4] (L627) (L737) (L86S) (1992) (105 (2.237)
Non-Conbrgent Debt Servce under Plan
Current Imarest Bonds [l (5 (158 (158) (1580 (5% - . - . .
CAB 5.0% 2024 B - : . . . z E
CAB 5.375% 2033 - : : : .
Total Non-Contingent el Servioe [5] fase)  [2%%) (159)  [1%%) (259 . .
Sairplis [Duelicit) aMer Nas-Conti
KN i ey MR e (13930 (1490 (L596) (L793] (LR (LTI (LBSS) (1.992) (2.105] (2.237)

Debt Service

Fuanle: Uniled Slales Dialngl Courl. Dizlngl of Puerlo Rico, No 17 BE 32831 TS Teslimonio de
paparlde la Junla de Superasidn Fiscal Fxhitnl & Fepeel Beporl Marli P Murray {13 e sepliermbre

{le 201217
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TapLa 11
Output
Output defl. state CPI Employment CPI Population
States Regions States Regions States Regions States States
Prime military contracts 1.43 1.85 [L.34] 185 1.28 1.76 0.03 —0.12
(0.36) (0.58)  (0.36) (071) (029 (0.62)  (0.18) (0.17)
Frime contracts plus 1.62 1.62 1.36 1.44 1.39 1.51 0.19 0.07
military compensation ~ (0.40) (0.84)  (0.39) (096)  (032) (0.91)  (0.16) (0.21)
Ohservations 1,989 300 1,089 300 1,989 390 1,763 1,989
Crutput Employment
MNational slack State slack National slack State slack
i [3.54 4.31] 1.85 1.32
[1.55) [ 1.BO) (0.87) (0.81)
31— By —2.80 -3.37 —0.75 0.03
(1.49) (1.84) (0.89) (0.84)

Fuanle: Fiscal Strvulos i g Manelary Unian, Smarican Foonomic Raview, Makamura and Seinssan
[maran e 207149), pdgings 763, Tablas 2y G

GRAFICA B

Impact of fiscal measures', SM

W Agency eficences’ Bl Tax Complance and fees enhancement

B Pension reform

Medicad Reform UPR and municipal appeopriation reducsons [l EITC
1,898
i 1033 2,069 2,218 2,246
eeses N BRI 16,774
| ____
FY22 FY23 FY24 FY25 FY26 FY22-26 FY22-51
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Vast majority of outperformance accrues o employees and retirees it the government outperforms.
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