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RESUMEN DEL PROYECTO
COSTARICA
PROGRAMA DE EMERGENCIA PARA EL FORTALECIMIENTO FISCAL Y RESTAURAR EL CRECIMIENTO
(CR-L1148)

Términos y Condiciones Financieras

Prestatario Financiamiento Especial para el Desarrollo

Republica de Costa Rica Plazo de amortizacién: | 7 afios
Organismo Ejecutor :g:;:g:lzo_ 1 afio
Ministerio de Hacienda (MH) Periodo de gracia: 3 afios

Tasa LIBOR a 3 meses en dolares
estadounidenses, mas/menos margen
de financiamiento del BID, mas margen
de interés variable para recursos del
Capital Ordinario, mas prima fija sobre el
margen crediticio de 1,15%

Tasa de interés:

Fuente Monto (US$) %

Comisioén inicial:

1% del capital del préstamo, pagadero
dentro de los 30 dias siguientes a la

BID (Capital Ordinario): 250.000.000 100 entrada en vigor del contrato
Comision de crédito: 0,75%
Vida Promedio 5 afios
Total: 250.000.000 | 100 |fonderada(VPP): | :
Moneda de aprobacion:| Dolares de los Estados Unidos de
Ameérica

Esquema del Proyecto

Objetivo/descripcion del proyecto: Los objetivos especificos para esta operacion seran: (i) asegurar la sostenibilidad
fiscal; y (ii) mantener la estabilidad monetaria y financiera. El logro de estos objetivos contribuira al objetivo general de
apoyar las politicas del gobierno para impulsar la recuperacién de la economia preservando la estabilidad
macroeconomica.

Los objetivos y componentes del programa estan alineados con el Servicio Ampliado del Fondo (SAF), que fue aprobado
el 1 de marzo de 2021 por el Fondo Monetario Internacional (FMI), y la Matriz de Politicas (Anexo Il) esta sincronizada con
la primera revision del SAF. En particular, la Matriz incluye los criterios cuantitativos y metas indicativas que se esperan
ser alcanzadas en el marco del SAF con corte al 31 de julio de 2021. El soporte presupuestario del SDL contribuirg a
atender las necesidades de financiamiento de corto plazo y apoyar la recuperacion econdmica, al tiempo que
proporcionara respaldo al programa de reformas del gobierno para reestablecer la sostenibilidad de la deuda, protegiendo
el gasto dirigido a grupos vulnerables y la inversién en infraestructura.

Acciones de politica y desembolso de los recursos del préstamo: El Unico desembolso de los recursos del préstamo
sera realizado de acuerdo con las disposiciones establecidas en el correspondiente Contrato de Préstamo a ser suscrito
entre el Prestatario y el Banco, incluida la relativa a que los recursos del SAF aprobado por el FMI se estén o hayan sido
desembolsados. El desembolso del Banco estara supeditado al cumplimiento de las medidas de politica acordadas con el
FMI bajo la primera revision del SAF que se resumen en la Matriz de Politicas (Anexo Il) y en la Carta de Politica (14.2).

Excepciones a las politicas del Banco: Ninguna.

Alineacion Estratégica

Desafios®: SI O Pl O EIO

Temas Transversales(©: GEO y DIO ccO y ESO IC X

@  Bajo la Categoria de Financiamiento Especial para el Desarrollo (documento AB-3134) y sus directrices operativas (norma
GN-2031-17), esta operacion sera documentada bajo la FFF con opciones limitadas para el manejo de la deuda. El Prestatario tiene
la opcion de solicitar conversiones de moneda, de tasa de interés y de productos basicos. En la consideracion de dichas solicitudes,
el Banco tomara en cuenta aspectos operacionales y de manejo de riesgos. El cronograma de amortizacion aplicable a este préstamo
consistira en cuotas equivalentes y semestrales que empezaran a devengarse al final del periodo de gracia.

® Sl (Inclusion Social e Igualdad); PI (Productividad e Innovacion); y El (Integracion Econémica).

©  GE (Equidad de Género) y DI (Diversidad); CC (Cambio Climatico) y ES (Sostenibilidad Ambiental); y IC (Capacidad Institucional y
Estado de Derecho).
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. DESCRIPCION DEL PROYECTO Y MONITOREO DE RESULTADOS

Antecedentes, problematica y justificacion

Situacién macroeconémica. Previo a la crisis de la Enfermedad del Coronavirus
2019 (COVID-19), las condiciones macroecondémicas de Costa Rica eran
relativamente estables, aunque no exentas de vulnerabilidades. Entre 2015 y
2019, la economia creci6 3,3%, por encima del promedio de América Latina y el
Caribe, resultado de un modelo de crecimiento basado en la apertura e integracién
comercial y en la atraccién de Inversion Extranjera Directa (IED). El mantenimiento
de un marco macroeconémico solido sustentado en un esquema de metas de
inflacién, que ha anclado las expectativas de los agentes econdmicos, ha
permitido mantener la inflacion baja y estable (1,2% entre 2015-2019), al tiempo
que el pais ha ido adoptando una politica cambiaria mas flexible. En tanto, dado
el dinamismo de las exportaciones, particularmente las de servicios, el déficit de
cuenta corriente ha permanecido en niveles moderados (promedio de -2,8% del
Producto Interno Bruto (PIB)), financiados holgadamente por IED (promedio de
4,7% del PIB). Lo anterior, ha llevado a una acumulacion de reservas
internacionales que alcanzaron el 13,9% del PIB en 2019, las cuales se
encuentran en niveles suficientes para enfrentar choques externos y cubrir las
obligaciones de deuda (ver Cuadro 1). No obstante, una tasa de desempleo
elevada, aunada a la desaceleracion del crecimiento en los ultimos afos, han
inducido vulnerabilidades en las condiciones macroeconémicas.

Cuadro 1. Principales indicadores macroeconémicos 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tasa de crecimiento PIB real (%) 3,7 4,2 4,2 2,1 2,2 -4,5
Tasa de desempleo (%) 9,6 9,5 9,4 12,0 12.4 20
Inflacion (%) -0,8 0,8 2.6 2,0 1,5 0,9
Cuenta corriente (% PIB) -3,40 -2,14 -3,54 -3,03 -2,02 -2,4
Inversion Extranjera Directa
(% PIB) 52 4,5 4,9 4,6 4.1 3,3
Reservas Internacionales (RI)
Saldo RI (millones de US$) 7834 | 7574 7 150 7 495 8912 7 225
Saldo RI (% PIB) 13,9 12,9 11,9 12,0 13,9 11,7
Tipo de cambio (colones por US$) 537.5 | 556.2 570.2 609.6 5732 | 6154
Finanzas Publicas del Gobierno Central (GC) (% PIB)
Resultado Primario -2,8 -24 -2,9 -2,3 -2,7 -3,4
Resultado Fiscal -5,5 -5,1 -5,9 -5,7 -6,7 -8,1
Ingresos Tributarios 12,7 13,0 12,8 12,7 13,0 12,1
Gasto Corriente (primario) 14,9 14,8 14,8 14,7 14,9 15,4
- Remuneraciones 7,0 6,8 6,7 6,7 6,6 6,9
- Transferencias Corrientes 7,3 7.4 7,5 7.4 7,7 7,9
Intereses 2,6 2,7 3,0 3,4 4,0 4.7
Inversion Publica 1,7 1,8 1,9 1,3 1,9 1,2
Deuda Publica 39,5 43,8 46,8 51,7 56,5 67,5
Calificacion de deuda S&Ps BB BB- BB- B+ B+ B
Bono;. de Mer_cadps Emergentes, por 530 449 367 540 402 631
sus siglas en inglés (EMBI)

Fuentes: Banco Central de Costa Rica (BCCR) y MH.

Situacion fiscal. Entre las vulnerabilidades clave en tiempos pre COVID-19, la
fragil situacion fiscal se presentaba como el principal desafio para asegurar la
estabilidad macroeconémica. De hecho, desde la crisis financiera internacional de
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la década pasada, la posicion fiscal se deterioré significativamente, producto de
niveles relativamente bajos de ingresos impositivos y, sobre todo, un crecimiento
acelerado y permanente del gasto publico corriente, que ha quitado espacio para
el gasto de inversidn en infraestructura®. Los déficits persistentes (por encima del
5% del PIB en promedio durante la década pasada) han dejado como resultado
un nivel de endeudamiento publico elevado, cuyo peso en la economia mas que
se duplicd, al pasar de 24% en 2008 al 52% del PIB en 2018 (Gréfico 1), y una
factura de intereses que pas6 de menos de 2% a 3,42% del PIB de 2012 a
2018, y donde para ese afio, una quinta parte de los ingresos fiscales fueron
destinados al pago de intereses.

Grafico 1. Balances fiscales y deuda del Gobierno Central (% del PIB)

6.0% 60.0%

B Balance Financiero N Balance primario e=Deuda de Gobierno Central
(eje derecho)

4.0% 55.0%
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Fuente: MH. Nota: Balance financiero es igual a balance primario mas gasto en intereses.

Para abordar estos desafios estructurales, en diciembre de 2018 las autoridades
aprobaron una reforma fiscal integral contenida en la Ley de Fortalecimiento de
las Finanzas Publicas, cuya implementacion exitosa lograria disminuir el déficit del
Gobierno Central (GC) y estabilizar la trayectoria de la deuda en el mediano
plazo?. La reforma comenzé a implementarse gradualmente desde 2019 y a
materializar algunos resultados. A marzo de 2020 el déficit primario acumulado
habia alcanzado su nivel mas bajo desde 2009 (0,1% del PIB vs 0,7% del PIB en
2010-2019). Este resultado estuvo asociado a un crecimiento de los ingresos
totales de 12,2% (3,2% en mismo periodo de 2019) y una reduccion del gasto
primario (-9,6% vs 12,9% en 2019), principalmente en el rubro de transferencias,
asi como una desaceleraciéon en el gasto en remuneraciones®. Sin embargo, el

Mientras que la recaudacién tributaria disminuyé como porcentaje del producto entre 2008 y 2018, el gasto
publico corriente aumenté en mas de cinco puntos porcentuales, reduciendo los niveles de inversion publica
a niveles histéricamente bajos (1,3% del PIB en 2018). En términos reales, mientras que los ingresos fiscales
crecieron 30% en el periodo de manera acumulada, los gastos corrientes méas que se duplicaron.

La reforma fiscal del 2018 tiene tres principales elementos: (i) por el lado de los ingresos, la transformacion
del impuesto sobre las ventas en un Impuesto al Valor Agregado (IVA), y la mejora en la progresividad del
impuesto sobre la renta personal; (i) por el lado del gasto, se introdujeron medidas de consolidacion en
rubros como salarios y transferencias corrientes; y (iii) a nivel institucional, se introdujo una regla fiscal para
limitar el crecimiento del gasto publico en funcién del crecimiento econédmico y el nivel de deuda.

No obstante, el gasto en intereses crecié 42% (vs 12% en 2019).


https://www.hacienda.go.cr/docs/5c07dd2965e11_ALCA202_04_12_2018.pdf
https://www.hacienda.go.cr/docs/5c07dd2965e11_ALCA202_04_12_2018.pdf
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shock del COVID-19 interrumpié abruptamente esta dinamica favorable de las
finanzas publicas, como resultado de sus efectos sobre la actividad econémica,
tal como se describe a continuacion.

14 La pandemia del COVID-19 y sus impactos. A inicios de marzo 2020 se
presentaron los primeros casos de COVID-19, los cuales para finales de
febrero de 2021 sumaban 203.097 casos, de los cuales 26.761 se mantienen
activos y 2.785 son personas fallecidas. La cantidad de contagios diarios
(promedio moévil de 7 dias) bajo de 1.098 a 355 entre diciembre 2020 y
febrero 2021, y la tasa de contagio en febrero 2021 es de 0,89 (100 personas
contagian 89)*. Adicionalmente, el gobierno comenzé el proceso de vacunacion el
24 de diciembre de 2020 con la meta de vacunar al 74% de la poblacién en
2021. Para ello, se aprobé el primer presupuesto extraordinario por un monto de
US$77 millones para adquirir 7,41 millones de dosis (al 23 de febrero ya se habian
vacunado 101.183 personas) provistas por Pfizer-BioNtech, AstraZeneca y
COVAX (Organizacion Mundial de la Salud).

1.5 Repercusiones macroeconomicas. La pandemia afecté gravemente a la
economia. El Banco Central de Costa Rica (BCCR) estima una caida del PIB de
4,5% en 2020, contraccion solo comparable a la experimentada en 1982 de 7,3%.
Las medidas sanitarias aplicadas para tratar de contener la pandemia, como el
cierre de fronteras, la restriccion vehicular y el cierre obligatorio de
establecimientos, llevé a una contraccién de 40,7% en los servicios de alojamiento
y restaurantes, de 22,3% en los servicios de transporte, de 10,5% en la
construccion y de 10% en el comercio. Los unicos sectores que presentaron
crecimiento fueron la manufactura (3,3%) y los servicios de informacion y
comunicaciones (2,3%). En el caso de la manufactura, el crecimiento estuvo
determinado por las zonas francas, cuya actividad compenso la caida en la
produccion de las empresas del régimen definitivo, con excepcién de servicios de
telecomunicaciones. La tasa de desempleo alcanzé un nivel maximo de 24,4% en
julio (12,3% en 2019), afectando en mayor medida al sector informal. La crisis
econdmica impacté mas negativamente entre los hogares pobres, donde el
desempleo alcanzé el 40,0% (25,8% en 2019), mientras que entre las personas
no pobres el desempleo fue del 11,1% (5,9% en 2019). La tenue reactivacion
economica en la segunda mitad del afio llevd a la tasa de desempleo al 20% a
finales de 2020 y a un nivel de informalidad de 44,5%, similar al de 2019. La
pobreza incremento en 5,2 puntos, cerrando en 26,2% en 2020, su nivel mas alto
en 28 afos. Para amortiguar la disminucion del ingreso en los hogares mas
pobres, el gobierno incrementé los subsidios un 153%, principalmente mediante
el Bono Proteger®, y que represento un 0,7% del PIB.

1.6 Respuestas de politica. El gobierno, el BCCR y reguladores del sistema
financiero implementaron diversas medidas para mitigar el impacto econémico y
social del COVID-19. A continuacién se detallan las principales acciones a nivel
fiscal, monetario, y financiero.

a. Medidas fiscales: (i) la moratoria en el pago de impuestos por tres meses
entre abril y junio; (ii) el congelamiento del aumento salarial de los empleados

4 Fuente: Ministerio de Salud de Costa Rica.

5 El Bono Proteger consiste en un subsidio de hasta US$205 por 3 meses que se entrego a 676.340 personas
que fueron afectadas por la crisis.
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publicos; y (iii) la entrega de subsidios a 700 mil beneficiarios afectados
laboralmente por la pandemia®.

b. Medidas monetarias: (i) una reduccion de 200 puntos base (p.b.) de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) hasta ubicarla en 0,75% anual”, su minimo
historico; (ii) participacion del BCCR en el mercado integrado de liquidez
(MIL) en ddlares; (iii) posibilidad del BCCR de comprar en el mercado
secundario bonos de gobierno hasta un maximo de US$400 millones
(0,7% del PIB) en caso de que hubiera tension sistémica de liquidez?; y (iv) la
creacion de una facilidad de crédito en colones para las entidades financieras
por el equivalente a US$1.370 millones (2,3% del PIB) para que los
intermediarios financieros supervisados por la Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF) readecuen las condiciones de los créditos al
sector privado.

c. Medidas financieras: (i) se permitié a los asalariados, cuyas jornadas fueron
reducidas o suspendidas, retirar su Fondo de Capitalizacion
Laboral® (a diciembre 2020 estos retiros equivalian al 0,21% del PIB); (ii) la
autorizacién a las entidades financieras para modificar las condiciones
originales de los préstamos (mediante prorrogas, refinanciamientos vy
readecuaciones) sin necesidad de realizar analisis de estrés a
deudores'; (iii) la flexibilizacion temporal de los requerimientos de capital
asociados al plazo de las operaciones y a la medicion de riesgos de
mercado; y (iv) la suspension temporal del concepto de “operacion
especial’'’, con el objetivo de que las entidades continien enfocando sus
esfuerzos en la modificacion de las condiciones contractuales de los créditos
sin que afecte a la calificacion del deudor.

Efectos sobre la posicion fiscal. El programa macroeconémico presentado en
enero de 2020 preveia una mejora del balance primario de 1,5% del PIB ese afio,
como resultado un aumento de los ingresos tributarios (0,4%) acompafiado de una
disminucion del gasto publico (1,1%) y en particular del gasto corriente, en linea
con la implementacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, que
permitiria mantener la deuda publica en niveles cercanos al 60% del PIB. Sin
embargo, el COVID-19 signific6 un duro golpe a las finanzas publicas,
deteriorando aun mas la fragil posicion fiscal. La contraccién econémica redujo la
recaudacion tributaria un 11%, debido principalmente a la disminucion de las
recaudaciones por impuesto a la renta (-11%), combustibles (-21%), otros
ingresos tributarios asociados a la demanda interna (-22%) y una desaceleracion
de la recaudacién por IVA interno (7,2%, vis a vis 23% en 2019). Por su parte,

Este paquete de medidas fiscales equivale a un 1,4% del PIB, de los cuales 0,8% corresponde a medidas
de gasto y 0,6%, a las de ingreso.

En enero la redujo en 50 puntos, en marzo redujo en 100 puntos y en junio 50 puntos.

En la practica, su uso ha sido marginal. Hasta enero 2021, el monto de esta operacion equivalia a unos
US$3 millones.

Ahorro aportado por el patrono como parte de la cesantia del trabajador. Se conforma con el aporte mensual
que realiza el patrono equivalente al 3% del salario pagado, mas los rendimientos obtenidos por la gestion
de inversiones que hace la operadora gestora del Fondo.

Hasta diciembre 2020, las entidades financieras habian modificado aproximadamente el 48% de su cartera
de préstamos.

Una operacion crediticia especial, segun el reglamento para la calificacion de deudores de la SUGEF, es una
operacién que por sus condiciones contractuales de pago puede ser utilizada para evitar la mora o que por
las modificaciones a sus condiciones contractuales de pago pueda estar ocultando la mora de la operacion.
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el gasto corriente aumenté 1,5%, a pesar de que la regla fiscal, que comenzé a
implementarse por primera vez en 2020, permitia un crecimiento maximo de
4,7% y que se suspendio su aplicacion para aquellas instituciones que atendian
la emergencia por el COVID-19"2, La contencion del gasto fue posible por la
reduccion de las transferencias corrientes al sector publico y por el congelamiento
de los incrementos salariales por costo de vida. Estas medidas compensaron
el incremento de las transferencias al sector privado en respuesta al
COVID-19 (0,8% del PIB), principalmente en concepto del Bono Proteger. Como
resultado, los déficits primario y financiero alcanzaron el 3,4% y 8,1% del PIB
respectivamente (2,7% y 6,7% en 2019), mientras que la deuda aumentoé al
67,5% del PIB (56,5% en 2019), 8 puntos porcentuales por encima del nivel
estimado en el escenario macrofiscal presentado a comienzos de afo.

Las necesidades de financiamiento del gobierno se mantendran elevadas en los
préximos anos. Para 2021, se estiman unas necesidades de financiamiento
de 13,5% del PIB (US$8.240 millones), de las cuales 1,7% del PIB
(US$1.020 millones) corresponden a servicio de deuda en US$ en el ultimo
trimestre. Para 2022 y 2023, las necesidades de financiamiento previstas son del
12,1% y 11,0% del PIB, respectivamente. El acceso a financiamiento en el
mercado externo se ha dificultado durante 2020. El riesgo pais, medido con el
EMBI (indice de Bonos de Mercados Emergentes, por sus siglas en inglés),
alcanzé un maximo en abril 2020 (921 p.b), y si bien ha mostrado una tendencia
decreciente desde entonces, aun no ha podido retornar a los niveles prepandemia.
De hecho, hacia finales de febrero 2021, el riesgo pais se encontraba,
aproximadamente, unos 100 p.b. por encima del nivel de febrero 2020 (452 p.b.),
y unos 275 p.b. por encima del promedio de la region centroamericana'. Por su
parte, entre abril y junio de 2020 las principales calificadoras de riesgo
rebajaron sus calificaciones para la deuda soberana de Costa Rica y en
la actualidad mantienen su perspectiva negativa™. Por otro lado, el mercado
doméstico enfrenta limites para absorber el tamano de
las necesidades actuales™. En ausencia de acceso a financiamiento externo, un
mayor financiamiento doméstico aumentaria la presion sobre el mercado de
crédito doméstico, incrementando aun mas las ya elevadas tasas de interés’'®, lo
que reduciria el crédito al sector privado y aumentaria la morosidad de las
entidades financieras'’.

Programa con el Fondo Monetario Internacional

Programa de Servicio Ampliado del Fondo. El 1 de marzo de 2021, el FMI
aprobo un acuerdo con Costa Rica bajo el programa de Servicio Ampliado del

El gasto corriente sin intereses disminuy6 un 1,0% en 2020.

El promedio del EMBI en febrero 2021 para los paises de Centroamérica, excluyendo Costa Rica y
El Salvador, es de 275 p.b., mientras que el de Costa Rica se sitta en torno a 550 p.b.

Durante 2020, Moody’s redujo su calificacién de B1 a B2, Fitch de B+ a B y Standard & Poor’s de B+ a B,
niveles considerados como altamente especulativos.

Las fuentes de financiamiento internas han promediado 11% del PIB entre 2017 y 2019.

La tasa de interés promedio ponderado de la deuda interna en 2020 fue del 7,59%.

La tasa de crecimiento del crédito al sector privado viene cayendo desde 2016 y fue negativa en 2019. La
morosidad del sistema financiero pasoé del 2,4% en diciembre 2019 a 2,6% en noviembre 2020.
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Fondo (SAF), por un monto aproximado de US$1.750 millones®. Los pilares del
SAF son: (i) implementar reformas fiscales para asegurar la sostenibilidad de la
deuda, protegiendo a los grupos vulnerables; (ii) mantener la estabilidad
monetaria y financiera; y (iii) avanzar con reformas estructurales para promover el
crecimiento inclusivo y sostenible'®. La duracién del programa es de 36 meses, y
estara sujeta a cinco revisiones semianuales, que, de completarse exitosamente,
proveen acceso a los recursos del programa?.

1.10 El programa esta estructurado en base al cumplimiento de criterios de desempefio

cuantitativos (Quantitative Performance Criteria, QPC), metas indicativas
(Indicative Targets, IT), y criterios de ejecucion estructurales (Structural
Benchmarks, SB)?'. En su pilar fiscal, el objetivo del programa es alcanzar un
superavit primario de 1% del PIB en 2023, para asi lograr estabilizar la razén
deuda PIB y que esta comience a decrecer a partir de ese afio (Grafico 2)?2. En
esta direccion, los QPC fiscales incluyen un piso sobre el balance fiscal primario
del GC, un techo a la acumulacién de atrasos de nuevos pagos externos, y un IT
(techo sobre el stock de deuda del GC). A nivel monetario, las metas del programa
son mantener la tasa de inflacion baja y estable, asi como procurar un nivel
adecuado de reservas internacionales (ver EEO#2 para el detalle de todas las
metas contenidas en el SAF y su temporalidad).

20

21

22

El SAF es un instrumento creado para apoyar a los paises que experimentan problemas de balanza de pagos
debido a deficiencias estructurales o a un lento crecimiento. Este tipo de programas se estructuran en base
al cumplimiento de condiciones de politica. Bajo este tipo de acuerdo, los paises implementan politicas que
contribuyan a alcanzar una senda de crecimiento sostenible al tiempo que permite al FMI responder a las
necesidades de financiamiento externo de los paises en situaciones de crisis.

La introduccién de las medidas asociadas a esta Ultima dimensidn esta prevista para la segunda mitad de
2022, por lo que no forman parte del contenido del presente programa del Banco.

Para 2021, el programa tiene previsto acceso hasta US$583 millones, de los cuales la mitad se desembolsan
ante la ratificacion legislativa del SAF y la otra mitad sujeta a completar la primera revision, prevista para
octubre del presente afo.

Cuando no se cumple un criterio de ejecucion cuantitativo, el directorio ejecutivo del FMI puede aprobar una
dispensa formal para que la revision sea concluida, si se considera que, incluso en ese caso, el programa se
implementara con éxito, ya sea porque la desviacion fue poco significativa o temporal, o porque las
autoridades han adoptado medidas correctivas. El incumplimiento de los criterios de ejecucion estructurales
y las metas indicativas no exige una dispensa; estos se evalian en el contexto del desempefio general del
programa. Ver La condicionalidad del FMI factsheet.

El cambio en el balance primario previsto por afio es, en porcentaje de PIB: 2,2% (2021), 1,4% (2022), y
1,3% (2023).



http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getDocument.aspx?DOCNUM=EZSHARE-2028757003-2
https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/02/21/28/IMF-Conditionality
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Grafico 2. Balance primario y deuda del Gobierno Central 2020-2026 (% del PIB)
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Fuente: FMI.

Medidas para el fortalecimiento fiscal. En vista de la fragil situacion de las
finanzas publicas, el énfasis del programa es en la consolidacion fiscal. Para
alcanzar la meta de resultado esperado de reduccion de déficit, el programa
contempla la implementacion de reformas fiscales, tanto por el lado de los
ingresos como del gasto publico. A nivel tributario, se destacan medidas como la
eliminacion de exoneraciones y la reforma al impuesto sobre la renta personal,
que acumulan un rendimiento estimado de 1,4% del PIB al 2023. Por su parte, las
medidas de racionalizacion del gasto contemplan principalmente contencion del
gasto en remuneraciones y racionalizacién del rubro de transferencias corrientes,
que representan un ahorro entrono al 2,3% del PIB hacia el final del programa?:.
La implementacion de las medidas de contencién de gasto corriente son insumo
clave para asegurar cumplimiento con la regla fiscal que comenzé a aplicarse
desde el ejercicio fiscal 2020, y son consistentes con el objetivo de proteger la
inversion en infraestructura productiva durante el proceso de consolidacion
fiscal?*. En su conjunto, la combinacion de las medidas de ingreso y gasto
contribuiran a la reduccion gradual y sostenida del déficit primario en los proximos
tres anos, permitiendo revertir la dinamica de la deuda publica del ultimo tiempo.
De hecho, en ausencia de medidas de consolidacion, la deuda publica continuara
creciendo hasta alcanzar 84% del PIB en 2025, por encima de los umbrales
tipicamente asociados con crisis de sobreendeudamiento en paises
emergentes?®, y la carga de intereses seguira aumentando hasta representar
cerca de la mitad de los ingresos fiscales hacia 2025.

23 Sumado al ajuste estructural de 3,7% del PIB compuesto por las medidas de ingreso y gasto corriente hasta
aqui descritas, a la reduccion del déficit también contribuira la expiracion de las medidas temporales
implementadas en 2020 para contrarrestar la pandemia (0,6% del PIB) y la recuperacién econémica de
2021 en adelante (0,6% del PIB).

24 Después de tocar un piso de 1,3% del PIB en 2018, se espera que, de la mano del ajuste al gasto corriente
apoyado por el programa, la inversién publica pueda recuperarse hasta alcanzar un nivel de al menos 2% del
PIB en el mediano plazo.

25 Ver ejemplo Badia et al., (2020).



https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/01/03/Debt-Is-Not-Free-48894
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Mas alla de las medidas de consolidacion fiscal, entre las medidas fiscales de
reforma estructural (SB), el programa esta apoyando la aprobacion legislativa de
la ley marco de empleo publico?, la mejora en la cobertura del marco fiscal de
mediano plazo, la publicacion de una estrategia de deuda de mediano plazo, la
centralizacion y digitalizacion del sistema de pagos de los programas de asistencia
social, y medidas para aumentar la transparencia fiscal en el sector de empresas
publicas.

Flexibilidad ante choques adversos y proteccion del gasto en hogares
vulnerables. El programa incorpora medidas de contingencia para aumentar el
gasto relacionado con la emergencia en un escenario de extension de la pandemia
mayor al esperado. Especificamente, el programa incorpora un mecanismo de
flexibilidad por el cual es posible aumentar el gasto COVID-19 hasta 0,3% del PIB
en 2021, dirigido a atender servicios de salud, apoyo focalizado a hogares y firmas
afectados por la crisis, o bien mayores asignaciones presupuestarias en
programas sociales de apoyo a los grupos vulnerables. A su vez, el programa
contempla un aumento estructural en el gasto en programas sociales selectivos
de 0,1% del PIB comenzando en 2021, que se espera contribuya a expandir la
cobertura de beneficiarios en el decil mas pobre de la distribucién del ingreso, y
asi reducir la pobreza en 0,25 puntos porcentuales y la desigualdad en 8%%2’.

Otras reformas estructurales. Ademas del pilar fiscal, el SAF apoya reformas
para asegurar la estabilidad monetaria y financiera, e impulsar el crecimiento
sostenible. Sobre lo primero, se tiene previsto continuar fortaleciendo la
autonomia operacional y gobernanza del BCCR. En cuanto a lo segundo, el
programa apoya el desarrollo de una hoja de ruta para mejorar la resiliencia de la
infraestructura al cambio climatico, en el marco del proceso de implementacion
del Plan Nacional de Descarbonizacion?® (ver EEO#2 para el listado completo de
SB y su temporalidad).

Apoyo multilateral complementario. EI SAF apunta a catalizar apoyo
multilateral y bilateral adicional para Costa Rica. Las elevadas necesidades de
financiamiento de corto plazo se prevén cubrir en un 65% con deuda doméstica,
y el restante 35% con recursos que aporten la deuda bilateral y los organismos
multilaterales en 2021 (Cuadro 2). Se espera que el acceso al financiamiento
externo permita reducir el peso del financiamiento interno, y por esa via reducir
también las presiones sobre las tasas de interés del mercado local. El acceso a
estos recursos, sumados la colocacién de bonos externos prevista a partir de
2022 (US$1.000 millones por afio hasta el 2025), permitiria un ahorro en intereses
en estos afos y los que siguen?®.

26 Dado que esta ley también esta siendo apoyada por la serie programatica de Apoyo a la Sostenibilidad Fiscal
(iniciada en 2019), no se incluye en la Matriz de Politicas de la presente operacion (2.7).

27 Los programas selectivos priorizados incluyen las pensiones no contributivas, la Red Red Nacional de Cuido
y Desarrollo Infantil (REDCUDI), y los Centros de Educacion y Nutricion y Centros Infantiles de Atencion
Integral (CENCINAI).

28 Las reformas de politica asociadas a la implementacion del plan estan siendo acompafiadas por el Banco
mediante el Programa de Apoyo al Plan de Descarbonizacion de Costa Rica (4988/0C-CR).

29 Segun las estimaciones del MH, por cada 100 p.b. de menor tasa de interés, el gasto financiero del gobierno
bajaria aproximadamente ¢35 mil millones por afio, implicando un ahorro potencial de 0,1 del PIB por afio.


http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getDocument.aspx?DOCNUM=EZSHARE-2028757003-2
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Cuadro 2. Fuentes de financiamiento multilateral 2021 (apoyo presupuestario)

Monto

Fuente (millones US$) Estado
Fondo Monetario Internacional (FMI)* 583 Aprobado
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) 550 Aprobado
Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE) 550 En preparacion
Banco Mundial (BM) 500 En preparacion
BID (SDL) 250 En preparacion
BID (Programatico de Apoyo a Reformas de Politica) 250 En preparacion

Total 2.683 4,4% del PIB

Fuente: Elaboracion propia.
* Pendiente de ratificacion por parte de la Asamblea Legislativa.

Il CRITERIOS DE ELEGIBILIDAD

Criterios de elegibilidad del SDL. La categoria SDL, establecida en la Propuesta
de Creacién de una Categoria de Financiamiento Especial para el Desarrollo
(AB-3134) vy aprobada por Ila Asamblea de Gobernadores el
30 de junio de 2017, de conformidad con la Resolucion AG-9/16 y sus directrices
operativas de Categoria Especial de Préstamos para el Desarrollo (GN-2031-17),
es un instrumento financiero de apoyo presupuestario para afrontar las crisis
macroeconomicas®’ y proteger los avances sociales y el crecimiento econémico
de los paises de la region. El Gobierno de Costa Rica cumple los criterios de
elegibilidad para recibir este préstamo (documento AB-3134) debido a que: (i) esta
atravesando una crisis macroeconémica ({[1.5, 1.7 y 11.8)%"; y (ii) el FMI aprobd
un SAF el 1 de marzo de 2021 por un monto de US$1.750 millones. El importe de
la presente operacion de SDL (US$250 millones) esta dentro del limite maximo
establecido, 2% del PIB del pais o0 US$500 millones como maximo?2,

La Matriz de Politicas de este programa incluye los criterios cuantitativos de
desempefio y las metas indicativas del SAF con Costa Rica, y se encuentra
sincronizada con la primera revision del programa, donde el progreso con el
cumplimiento de las metas fiscales y monetarias seran evaluadas con corte al
31 de julio 2021. La operacion es parte de un paquete de financiamiento mas
amplio que incluye como principal componente el programa del FMI y otras
fuentes multilaterales de crédito que en su conjunto contribuyen a cubrir el 35% de
las necesidades de financiamiento del gobierno en 2021 (1.15).

Trabajo operativo y apoyo técnico del Banco en el pais. El Banco ha venido
acompanando al gobierno en el diagnéstico, disefo e implementacion de reformas
estructurales orientadas a fortalecer la sostenibilidad fiscal. En primer lugar, el
Banco esta apoyando el proceso de aprobacion e implementacion de la reforma
fiscal integral contenida en la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas.
Especificamente, el Banco ha liderado el apoyo en el diagndstico y la elaboracion
de propuestas para fortalecer el marco de gestion macrofiscal (regla fiscal y

30

31

32

Definido como una situacion en que el pais carece efectiva o potencialmente de suficiente financiamiento en
condiciones asequibles para satisfacer sus pagos internacionales netos, como el pago de importaciones o la
amortizacion de la deuda externa, manteniendo niveles prudenciales de reservas (GN-2031-17).

En particular, Costa Rica enfrenta una brecha de financiamiento importante en un entorno de endurecimiento
de las condiciones financieras externas e internas, que podrian implicar la falta de acceso a fuentes de
financiamiento en condiciones asequibles para atender sus obligaciones internacionales.

De ambas cifras, la menor. Este es el limite para los fondos nuevos por pais (parrafo 4.6 del documento
AB-3134).


https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/03/01/pr2153-costa-rica-imf-exec-board-approves-36-mo-ext-arr-eff-concludes-2021-art-iv-consultation
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consejo fiscal independiente) y la asistencia técnica para la modernizacién en
curso del sistema tributario, con financiamiento de cooperaciones técnicas
ATN/FI-12917-CR (2011) y la ATN/FI-14553-CR (2014). Segundo, en materia de
gasto publico, el Banco ha elaborado diferentes estudios de politica salarial, en
especial, el primer trabajo propositivo de la metodologia de salario Unico para
Costa Rica* y mediante la Cooperacién Técnica (CT) ATN/OC-17557-CR (2019),
estd apoyando el proceso de aprobacion e implementacion de la reforma de
empleo publico, asi como la implementacion de la reforma administrativa. Sobre
la base de toda esta asistencia, el Banco se encuentra financiando una serie
programatica de Apoyo a la Sostenibilidad Fiscal, cuya primera operacion fue
aprobada y desembolsada en 2019 (4819/0C-CR) y cuya segunda fase se
encuentra en proceso de preparacion.

Experiencia del Banco en la region y lecciones aprendidas. El Banco cuenta
con experiencia apoyando a los paises de la regidon a superar crisis
macroeconomicas. Por medio del instrumento SDL, el Banco ha apoyado al
Gobierno de Ecuador con los esfuerzos por restablecer la estabilidad
macroeconomica, restaurar la sostenibilidad fiscal, y salvaguardar el gasto social en
apoyo a la poblacién vulnerable, a través del Programa de Emergencia para la
Sostenibilidad Macroecondmica y la Prosperidad (4771/OC-EC). Similarmente, en
Barbados, el Programa Macroeconémico de Emergencia para Proteger el Avance
Econdmico y Social (4656/0C-BA) apoyd al gobierno a restablecer la estabilidad
macroeconomica y fomentar un equilibrio fiscal sostenible a corto y a mediano plazo,
protegiendo el gasto social para salvaguardar los avances sociales alcanzados.
Ambas operaciones fueron aprobadas en el marco de programas SAF, como la
presente operacion. En el contexto de la respuesta inmediata del Banco a la
pandemia del COVID-19, el SDL contribuy6 a los esfuerzos para contener la crisis
sanitaria y mitigar sus efectos en las economias de Honduras (5069/BL-OC),
Republica Dominicana (5066/0C-DR), y Panama (5055/0C-PN), enmarcado en
el Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR) y el Servicio de Crédito
Stand-By (SBA) del FMI3,

De esta experiencia se acumularon varias lecciones aprendidas, las cuales han
sido incorporadas en el diseio de la presente operacion: (i) el instrumento de SDL
del Banco es un vehiculo efectivo de canalizacion de recursos de apoyo
presupuestario de manera rapida en situaciones de crisis; (ii) su valor anadido
principal, ademas del financiero, es que apalanca el programa del FMI y agrega
un nivel de acompafamiento técnico al gobierno para el cumplimiento de las
medidas acordadas; (iii) la importancia de alinear los tiempos de preparacion de
las operaciones a la secuencia de discusiones con la Asamblea Legislativa en
casos donde el marco normativo prevé la ratificacion previa; y (iv) la importancia
del acompanamiento a través de la CT y dialogo constante con las autoridades
para el apoyo y cumplimiento de los compromisos con el FMI. En particular, para

33
34

Green, M. y M. Lafuente. (2013). Costa Rica: Estudio de Empleo Publico y Politica Salarial. BID.

En abril 2020, el FMI aprob¢ la solicitud de asistencia financiera de emergencia presentada por Costa Rica
en el marco del Instrumento de Financiamiento Réapido (IFR) equivalente a US$504 millones, recursos que
fueron desembolsados en septiembre 2020 para atender la brecha de financiamiento generada por el
COQVID-19. En junio 2020, el Banco aprobé un SDL para Costa Rica (5054/0C-CR), alineado con el IFR. El
SDL fue cancelado por no lograr ratificacion legislativa para la efectividad legal en el plazo estipulado por el
instrumento.
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alcanzar un acompafamiento técnico cercano al MH, una mezcla de asistencia
técnica regional (ATN/OC-18055-RG) a través del instrumento de CT y de apoyo
al cliente (ATN/OC-18133-CR y ATN/OC-17557-CR) estaran contribuyendo a
apoyar la implementacion de reformas y el cumplimiento con los objetivos de la
presente operacion (12.7).

Coordinacion con otros donantes. Al ser el SDL un instrumento que requiere
de acompafiamiento con un programa del FMI que esté aprobado vy
desembolsando, la preparacién de esta operacion requirié la coordinacién con el
Equipo de Mision del FMI para Costa Rica. También, el Banco esta coordinando
activamente con otros donantes que contribuyen al financiamiento de la brecha
en la balanza de pagos, incluyendo el Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE), Banco Mundial (BM), y Banco de Desarrollo de América Latina
(CAF) (ver Cuadro 2)*°. En particular, las tres instituciones ya han aprobado o se
encuentran preparando préstamos de apoyo presupuestario para desembolsar en
2021, que apoyan las reformas de politica contenidas en las dos series
programaticas vigentes del Banco para Costa Rica:la serie de Apoyo a la
Sostenibilidad Fiscal y el Programa de Apoyo al Plan de Descarbonizacion de
Costa Rica (4988/0OC-CR) (12.7). En su conjunto, el apoyo multilateral esta
ocupando un papel significativo para cubrir la brecha de financiamiento en un
contexto de endurecimiento de las condiciones financieras. Para agilizar y facilitar
el proceso de ratificacion, se ha coordinado el cronograma de preparacion de la
presente operacién de manera que el gobierno pueda presentar el paquete de
financiamiento multilateral conjuntamente a la Asamblea Legislativa (3.6).

Complementariedad con otras operaciones del Banco. El Banco esta
apoyando al pais en el proceso de aprobacion e implementacion de la reforma
fiscal integral a través de la serie programatica de Apoyo a la Sostenibilidad Fiscal
(4819/0C-CR de 2019 y segunda operacién, en procesamiento). Los
componentes principales de dicha reforma contenida en la Ley de Fortalecimiento
de las Finanzas Publicas (regla fiscal, reforma tributaria, control del
gasto) constituyen la base o punto de partida de las medidas de consolidacion
fiscal adicional apoyadas por la presente operacion. Primero, la implementacion
estricta de la regla fiscal de gasto es un pilar fundamental de la estrategia de
consolidaciéon que contribuye directamente a los resultados de la presente
operaciéon. Segundo, los rendimientos de la reforma tributaria contenida en la Ley
9635 forman parte de la mezcla de politicas para fortalecer la movilizacion de
ingresos. Tercero, la reforma al empleo publico apoyada por la serie programatica
es una medida clave para simplificar el sistema de remuneraciones, mejorar la
atraccion de talento, y orientar el gasto salarial hacia un sendero sostenible, en
linea con el SAF. La presente operacion complementa la serie programatica al
apoyar las medidas adicionales necesarias para reestablecer la sostenibilidad
fiscal como respuesta al legado del shock del COVID-19 en las finanzas publicas
y su valor agregado reside tanto en los aspectos financieros (contribuyendo a
cerrar la brecha de financiamiento de 2021) como técnicos, al ofrecer un nivel
complementario de seguimiento a la implementacion de las medidas vy
consecucion de las metas del SAF.En complemento al programa de préstamos, y
para asegurar acompafamiento en la implementacion de las reformas de politica

35

Como principal mecanismo de coordinacién se sostienen reuniones quincenales entre los organismos
involucrados para dar seguimiento al avance con la preparacion de las operaciones 2021 y la evolucién del
estado de cumplimiento de las acciones de politica contenidas en las mismas.
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que son parte de esta operacion, el Banco estara apoyando con recursos de
asistencia técnica al MH combinando recursos de CT regional
(ATN/OC-18055-RG) y de apoyo al cliente. En particular, la ATN/OC-17557-CR
apoya el diseiio e implementacion de la reforma al empleo publico, y la
ATN/OC-18133-CR esta apoyando al MH a desarrollar capacidades para mejorar
el MFMP, la eficiencia del gasto publico, y el cumplimiento tributario. Este conjunto
de asistencia operativa y técnica contribuira a la sostenibilidad de las reformas
apoyadas por esta operacion y al cumplimiento de las metas de resultado del
programa. El apoyo en el éarea fiscal, ademas se complementa con el
acompanamiento a reformas estructurales para la transicion gradual hacia cero
emisiones netas en de Gases Efecto Invernadero (GEI) al 2050, a través de la
serie programatica de Apoyo al Plan de Descarbonizaciéon de Costa Rica
(4988/0OC-CR de 2020), que ademas de promover un crecimiento sostenible y
verde, contribuye a la sostenibilidad fiscal al apoyar una economia mas resiliente.

Alineacidon estratégica. El programa es consistente con la Segunda
Actualizacion de la Estrategia Institucional (UIS) (AB-3190-2) y se alinea
estratégicamente con el tema transversal de Capacidad Institucional y Estado de
Derecho mediante la implementacion de reformas para el fortalecimiento de las
capacidades estatales. El programa contribuirda al Marco de Resultados
Corporativos (CRF) 2020-2023 (GN-2727-12) mediante el indicador de paises con
politica y gestion tributaria y del gasto fortalecidas. El programa esta alineado con
la Estrategia Sectorial sobre las Instituciones para el Crecimiento y el Bienestar
Social (GN-2587-2), en el area del fortalecimiento de la gestion fiscal; y es
consistente con el Documento de Marco Sectorial de Politica y Gestion Fiscal
(GN-2831-8) al promover acciones para fortalecer la sostenibilidad fiscal de
mediano plazo. Finalmente, el programa esta alineado con la Estrategia del Grupo
BID con Costa Rica 2019-2022 (GN-2977) a través del area prioritaria de
fortalecimiento de las finanzas publicas, y los resultados previstos de la operacion
responden directamente a los objetivos estratégicos de: (i) mejorar las
instituciones de control del gasto publico; y (ii) mejorar los niveles de recaudacion
tributaria del pais.

Objetivos, componentes y costo

Objetivo del programa. Los objetivos especificos para esta operacion
seran: (i) asegurar la sostenibilidad fiscal; y (ii) mantener la estabilidad monetaria
y financiera. El logro de estos objetivos contribuira al objetivo general de apoyar
las politicas del gobierno para impulsar la recuperacion de la economia
preservando la estabilidad macroecondmica.

Los objetivos y componentes del programa estan alineados con el SAF, que fue
aprobado el 1 de marzo de 2021 por el FMI, y la Matriz de Politicas (Anexo Il) esta
sincronizada con la primera revision del SAF. En particular, la Matriz incluye los
criterios cuantitativos y metas indicativas que se esperan ser alcanzadas en el
marco del SAF con corte al 31 de julio de 20213¢. El soporte presupuestario del
SDL contribuira a atender las necesidades de financiamiento de corto plazo y
apoyar la recuperacion econdémica, al tiempo que proporcionara respaldo al

36 Sijbien hay un SB pautado dentro del marco de la primera revision (aprobacion legislativa de la ley de empleo
publico), esta condicion no se incluye en la presente operacién ya que esta siendo apoyada por el Programa
de Apoyo a la Sostenibilidad Fiscal (en preparacion).
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programa de reformas del gobierno para reestablecer la sostenibilidad de la
deuda, protegiendo el gasto dirigido a grupos vulnerables y la inversion en
infraestructura. Se financiaran los siguientes componentes:

Componente 1. Asegurar la sostenibilidad fiscal, a través del cumplimiento con
los criterios cuantitativos de desempefio y metas indicativas acordados con el FMI
al 31 de julio de 2021 (en billones de colones). Los criterios cuantitativos
son: (i) que el balance primario del GC sea igual o mayor al piso de
¢-390; y (ii) que la acumulacién de atrasos de nuevos pagos externos no supere
el techo de US$0. La meta indicativa es: que el stock de deuda del GC no supere
el techo de ¢26.625.

Componente 2. Mantener la estabilidad monetaria y financiera, a través del
cumplimiento con los criterios cuantitativos de desempefio y la clausula de
consulta sobre politica monetaria acordados con el FMI al 31 de julio de 2021. El
criterio cuantitativo es que el saldo de reservas internacionales netas del BCCR
sea igual o mayor al piso de US$3.660 millones. La clausula de consulta monetaria
es que la tasa de inflacion se mantenga dentro del rango meta de +-3% con
respecto a su valor central.

Indicadores claves de resultados y beneficiarios del programa

El objetivo general de desarrollo de la operacion se medira a través de la tasa de
crecimiento econémico. Los objetivos especificos se mediran a través de
indicadores que muestren: (i) una mejora del balance primario hasta alcanzar un
superavit de 1% del PIB en 2023; (ii) la reduccién del gasto corriente primario en
3 puntos porcentuales del PIB hacia final del programa; (iii) el cumplimiento con la
meta de inflacion en cada afio del programa; y (iv) un aumento en el nivel de
reservas internacionales del BCCR hasta alcanzar US$9.123 millones.

El programa beneficiara:

a. Al Gobierno de Costa Rica a través de dos vias: (i) obteniendo recursos de
rapido desembolso para financiar las necesidades de balanza de pagos de
corto plazo incluyendo las necesidades de financiamiento del gobierno;
y (i) contando con un marco estratégico para avanzar el programa de
reformas fiscales estructurales.

b. A la poblacion en general, a través del apoyo a las politicas que preserven la
estabilidad macroeconémica y permitan la recuperacion econdmica,
incluyendo medidas para alcanzar la sostenibilidad fiscal, protegiendo el gasto
dirigido a grupos vulnerables y la inversién en infraestructura, y mantener la
estabilidad del sistema monetario y financiero.

1. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y PRINCIPALES RIESGOS

Instrumentos de financiamiento

Este programa de SDL se financiara con recursos del Capital Ordinario (CO) del
Banco y forma parte del programa regular de financiamiento del Banco aprobado
en el Plan Financiero a Largo Plazo. Por lo tanto, no excedera el programa de
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financiamiento. La operacién ha sido preparada en coordinacién con el SAF
aprobado por el FMI. La estructura de un solo tramo y los mecanismos de
financiamiento complementario con el FMI proporcionan un mecanismo flexible y
eficaz para apoyar reformas de politica y atender las necesidades de
financiamiento de corto plazo. Los recursos del SDL se transferiran al gobierno en
un solo desembolso a la cuenta bancaria indicada para tal fin por el MH.

El monto de este préstamo es de US$250 millones. Para determinar el monto del
préstamo se tuvieron en cuenta: el tamafo del paquete de medidas necesarias
para abordar la crisis macroecondmica, las brechas de financiamiento del
gobierno y de balanza de pagos de corto plazo, y el limite del monto establecido
para los fondos por pais (parrafo 3.3 y 4.1 de las directrices para la categoria de
SDL, GN-2031-17). Los requerimientos financieros totales del GC de Costa Rica
para 2021 se estiman en aproximadamente US$8.240 millones. Esta operacion
supone un 3% de dichos requerimientos y un 8,7% del financiamiento externo
previsto por el MH para 2021.

Riesgos ambientales y sociales

En atencion a la Directiva B.13 de la Politica de Medio Ambiente y Cumplimiento
de Salvaguardias (OP-703), este programa no requiere clasificacion de impactos
ex ante. La operacion apoya la definicion de politicas, normas, instrumentos de
gestion y otras acciones de fortalecimiento institucional, por lo cual no se prevén
efectos significativos directos en el medio ambiente y los recursos naturales.

Riesgos fiduciarios

No se identifican riesgos fiduciarios para este programa. Los recursos se
desembolsaran directamente a la Cuenta Unica del Tesoro (CUT), desde donde
el MH los utilizara para cubrir las necesidades de financiamiento, para lo cual el
ejecutor cuenta con los instrumentos de gestion financiera y sistemas de control
necesarios. Los recursos seran desembolsados una vez cumplidas las medidas
establecidas en el Contrato de Préstamo.

Otros riesgos

Riesgos del entorno econémico-financiero. Se identifican dos riesgos de nivel
medio-alto. El primero se asocia con el alto nivel de incertidumbre relacionado con
la severidad del impacto del COVID-19 sobre la economia mundial y la de
Costa Rica. Una extension de la pandemia mayor a lo esperado podria dilatar la
recuperacion economica, impactando en los ingresos publicos y, por tanto, en el
déficit y en la deuda. El segundo consiste en un endurecimiento de las condiciones
en los mercados de capital (doméstico y/o externo), que podria elevar los costos
de financiamiento soberano y retrasar el proceso de consolidacion fiscal, en un
contexto en el cual las necesidades brutas de financiamiento permanecen
elevadas en el corto y mediano plazo. Para mitigar ambos riesgos, el Banco
mantendra un monitoreo del contexto macroeconémico y un diadlogo continuo con
las autoridades y otros organismos multilaterales (12.6), a fin de proveer de
manera oportuna la base técnica necesaria para identificar medidas adicionales
para lograr un retorno a la sostenibilidad fiscal. Para ello, se cuenta con recursos
de CT (ATN/OC-18055-RG) (1]12.7).
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Riesgos del entorno politico. Se identifican dos riesgos de nivel medio-alto. El
primero se relaciona con demoras en la aprobacion legislativa de las reformas
necesarias para el cumplimiento de los objetivos del programa, que podrian
comprometer el ajuste de gastos y el incremento de ingresos, dilatando el proceso
de consolidacion fiscal. Para mitigar este riesgo, el Banco continuara apoyando el
didlogo de todos los actores involucrados y brindando apoyo técnico para lograr
los consensos necesarios alrededor de estas politicas a través de recursos de CT
(ATN/OC-18133-CR). Es importante mencionar que las reformas planteadas son
el resultado de un proceso de dialogo social y politico amplio. En particular, por
iniciativa del gobierno se conformaron “Mesas de Dialogo Multisectorial” en las
que participaron representantes de mas de 60 organizaciones, incluyendo
empresarios, sindicatos, camaras, sociedad civil el sector ambiental donde el
objetivo fue identificar las medidas necesarias para la consolidacion fiscal. El
segundo riesgo consiste en un retraso significativo en la ratificacion legislativa del
SAF y del presente préstamo, lo que puede resultar en demoras en el desembolso
y obligar al gobierno a emplear fuentes de financiamiento alternativas con
mayores costos, como el mercado doméstico. Este riesgo podria acentuarse en
el marco del proceso previo a las elecciones presidenciales y legislativas
de 2022. Para mitigar este riesgo, el Banco: (i) mantiene el dialogo continuo sobre
el tema fiscal con los miembros de la Asamblea Legislativa, y el apoyo técnico al
MH; y (ii) coordind el cronograma de preparacion de la presente operacion con la
contraparte de manera que el gobierno pueda presentar todo el paquete de
financiamiento multilateral de manera conjunta a la Asamblea Legislativa para
facilitar su discusion (2.6).

IV. PLAN DE IMPLEMENTACION Y GESTION

Resumen de arreglos de implementacion

Prestatario y Organismo Ejecutor (OE). El Prestatario es la Republica de
Costa Rica. El OE sera el MH, que se encargara de: (i) presentar evidencia de
que se han cumplido las medidas para el desembolso del préstamo acordados
entre el gobierno y el Banco; (ii) promover medidas para alcanzar los objetivos
definidos en el programa; y (iii) compilar, mantener y proporcionar al Banco la
informacion necesaria, indicadores y parametros para el monitoreo y evaluacion
de los resultados del programa.

Acciones de politica y desembolso de los recursos del préstamo. El tnico
desembolso de los recursos del préstamo sera realizado de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el correspondiente Contrato de Préstamo a
ser suscrito entre el Prestatario y el Banco, incluida la relativa a que los
recursos del SAF aprobado por el FMI se estén o hayan sido
desembolsados. El desembolso del Banco estara supeditado al
cumplimiento de las medidas de politica acordadas con el FMI bajo la
primera revision del SAF que se resumen en la Matriz de Politicas
(Anexo ll) y en la Carta de Politica.

El financiamiento del Banco sera desembolsado al MH y ejecutado por éste. Los
gastos previstos estan alineados con las areas de apoyo previstas para los SDL
en las respectivas guias operativas (GN-2031-17); en particular con secundar
esfuerzos dirigidos a mitigar los efectos de la crisis en los sectores pobres y
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vulnerables, apoyando la implementacion gradual de un ajuste fiscal progresivo
para asegurar la sostenibilidad de la deuda, protegiendo el gasto dirigido a grupos
vulnerables y la inversion en infraestructura, al tiempo de mantener flexibilidad
para para aumentar el gasto vinculado a la emergencia en 2021 de ser necesario

(911.13).

Resumen de los arreglos para el monitoreo de resultados

Monitoreo. El Prestatario y el Banco mantendran reuniones regulares para dar
seguimiento a las medidas descritas en la Matriz de Politicas®’. El Banco también
mantendra contacto regular con la misién del FMI para Costa Rica y tomara nota
de cualquier decision del FMI relativa al SAF y coordinara con el resto de los
organismos multilaterales (]2.6). EI OE compilara y procesara todos los datos
necesarios para el monitoreo y evaluacion del programa, que seran de acceso
publico (1[4.5). Las consultorias que se contraten para verificar los indicadores de
la Matriz de Resultados y de la Matriz de Politicas se financiaran con fondos
administrativos del Banco.

Evaluacién. Luego del cierre del afio 2023, cuando concluya el SAF, el Banco
elaborara una evaluacion de los indicadores acordados y las respectivas metas
de esta operacion, que seran insumos de una evaluacién de la efectividad del
instrumento SDL en su conjunto.

Carta de Politica. La Carta de Politica, emitida por el Gobierno de Costa Rica, en
la que reitera su compromiso con los objetivos de la presente operacién, esta
alineada con la Matriz de Politicas y la Matriz de Resultados para el programa.

37

Como principal mecanismo de monitoreo se estan sosteniendo reuniones quincenales entre el equipo de
proyecto y las contrapartes técnicas el MH y BCCR para dar seguimiento a la evolucion de los indicadores
fiscales y monetarios.
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Objetivo del proyecto:

Los objetivos especificos para esta operacion seran: (i) asegurar la sostenibilidad fiscal; y (ii) mantener la estabilidad
monetaria y financiera. El logro de estos objetivos contribuira al objetivo general de apoyar las politicas del gobierno para
impulsar la recuperacion de la economia preservando la estabilidad macroeconémica.

Objetivo General de Desarrollo

. Ano Ano
L EEe Linea | esperado Medios de
Indicadores de Valor de Linea de Base P Meta i .. .
. de para el Verificacion Comentarios
Medida
Base Logro

Objetivo general de desarrollo: Impu

Isar la recuperacion de la economia preservando la estabilidad macroeconémica

Indicador 1. Crecimiento % -4.8 2020 2023 3,1 BCCR Fuente: Lineas de base y

del PIB metas provenientes del
SAF: Costa Rica-Staff
Report.

Objetivos de Desarrollo Especificos
Unidad | Yalor . . .
. Linea N - Fin del Medios de Comentarios
Indicadores de d Ao Linea de Base | Ao Provecto | Verificacion
Medida | o°° y
ase

Objetivo especifico de desarrollo 1: Asegurar la sostenibilidad fiscal

Indicador 1. Balance % -3,9 2020 2023 1 MH Fuente: Lineas de base y metas

fiscal primario como provenientes del SAF: Costa

% del PIB Rica-Staff Report.

Indicador 2. Gasto % 16,3 2020 2023 13,2 MH Fuente: Lineas de Base y Metas

corriente primario como provenientes del SAF: Costa

% del PIB Rica-Staff Report.

Objetivo especifico de desarrollo 2: Mantener la estabilidad monetaria y financiera

Indicador 1. % de afios % 0 2020 2023 100 Instituto Fuente: Lineas de base y metas

que la inflacién se ubica Nacional de | provenientes del SAF: Costa

en rango meta periodo Estadistica y | Rica-Staff Report.

2021-2023 Censos de | Rango meta de inflacion segun

Costa Rica | clausula de consulta monetaria del

SAF.
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. Valor
Indi e Linea S - Fin del Medios de Comentarios
ndicadores de d Afo Linea de Base | Ano P e .
Medida e royecto | Verificacion
Base
Indicador 2. Reservas Us$ 7.232 2020 2023 9.123 BCCR Fuente: Lineas de base y metas
internacionales del BCCR provenientes del SAF: Costa
(millones de US$) Rica-Staff Report.
Productos’
. Valor Aio .
Indicadores Unlda_d =2 Linea Linea Ao A0 GO Medios de Verificacion
Medida d Proyecto
e Base | de Base
Componente 1: Asegurar la sostenibilidad fiscal
Informe con criterios de Informe 0 2020 2021 1 Staff Report Primera Revision del Programa SBA.
desemperio cuantitativos del
programa SAF cumplidos
Informe con metas indicativas del Informe 0 2020 2021 1 Staff Report Primera Revision del Programa SBA.
programa SAF cumplidas
Componente 2: Mantener la estabilidad monetaria y financiera
Informe con criterios de Informe 0 2020 2021 1 Staff Report Primera Revision del Programa SBA.
desempeno cuantitativos del
programa SAF cumplidos
Informe con clausula de consulta Informe 0 2021 2021 1 Staff Report Primera Revision del Programa SBA.
monetaria del programa SAF
cumplida

' Los criterios de desempefio cuantitativos y las metas indicativas se encuentran especificados en la Matriz de Politicas (Anexo 1) de la operacion.
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Objetivo: Los objetivos especificos para esta operacion seran: (i) asegurar la sostenibilidad fiscal; y (ii) mantener la estabilidad monetaria
y financiera. El logro de estos objetivos contribuira al objetivo general de apoyar las politicas del gobierno para impulsar la recuperacion

de la economia preservando la estabilidad macroeconémica.

Componentes/
Objetivos de
Politica

Condiciones para la Operacién de Tramo Unico

Estado de
Cumplimiento de las
Condiciones'

Componente 1.

Asegurar la sostenibilidad fiscal

Asegurar la l.a. Que el prestatario haya cumplido con los siguientes criterios cuantitativos de desempefio Por cumplir
sostenibilidad (en billones de colones) acordados con el FMI bajo el SAF al 31 de julio de 2021: (Julio 2021)
fiscal (i) el balance primario del GC sea igual o mayor al piso de ¢-390.
(i) la acumulacion de atrasos de nuevos pagos externos no supere el techo de US$0.
I.b. Que el prestatario haya cumplido con la siguiente meta indicativa (en billones de colones) Zﬁqlggggqr)
acordada con el FMI bajo el SAF al 31 de julio de 2021:
(i) stock de deuda del GC no supere el techo de ¢26.625.
Componente 2. Mantener la estabilidad monetaria y financiera
""a”t‘?f‘er la Il.a. Que el prestatario haya cumplido con el siguiente criterio de desempefio cuantitativo (en Porl cumplir
estabilidad millones) acordado con el FMI bajo el SAF al 31 de julio de 2021 (Julio 2021)
monetaria y ’
financiera (i) saldo de reservas internacionales netas del BCCR sea igual o mayor al piso de
US$3.660.
Il.b. Que el prestatario haya cumplido con la siguiente clausula de consulta sobre politica Zﬁqlg%rggqr)

monetaria acordada con el FMI bajo el SAF al 31 de julio de 2021:

(i) Que la tasa de inflacion se mantenga dentro del rango meta de +-3% con respecto a su
valor central.

La presente informacion es de caracter meramente indicativo a la fecha del presente documento. EI cumplimiento de todas las condiciones
especificadas para el desembolso sera verificado al momento de la solicitud del correspondiente desembolso por el Prestatario y reflejado
oportunamente en el memorando de elegibilidad para desembolso. La primera revision esta prevista actualmente para octubre 2021, si bien el corte de
la informacion serd a julio 2021.



DOCUMENTO DEL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

PROYECTO DE RESOLUCION DE-__/21

Costa Rica. Préstamo /OC-CR a la Republica de Costa Rica
Programa de Emergencia para el Fortalecimiento Fiscal y
Restaurar el Crecimiento

El Directorio Ejecutivo
RESUELVE:

Autorizar al Presidente del Banco, o al representante que él designe, para que, en nombre
y representacion del Banco, proceda a formalizar el contrato o contratos que sean necesarios
con la Republica de Costa Rica, como prestatario, para otorgarle un financiamiento destinado a
cooperar en la ejecucién del Programa de Emergencia para el Fortalecimiento Fiscal y Restaurar
el Crecimiento. Dicho financiamiento sera hasta por la suma de US$250.000.000, que formen
parte de los recursos del Capital Ordinario del Banco, y se sujetara a los Plazos y Condiciones
Financieras y a las Condiciones Contractuales Especiales del Resumen del Proyecto de la
Propuesta de Préstamo.

(Aprobada el de de 2021)

LEG/SGO/CID/EZSHARE-1354864508-15119
CR-L1148
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