La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 7, del acta de la sesién
5925-2020, celebrada el 27 de marzo de 2020,

considerando que:

A

El Instituto Costarricense de Ferrocarriles (Incofer) mediante el oficio PE-OF-0211-
2020 del 13 de marzo pasado, solicito el criterio del Banco Central de Costa Rica
(BCCR) para que el Ministerio de Hacienda suscriba un crédito con el Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) por USD 550 millones para
financiar parcialmente la “Construccion, equipamiento y puesta en operacion de un
sistema de tren rapido de pasajeros (TRP), en la Gran Area Metropolitana”. Ademas,
adiciond el oficio PE-OF-0237-2020 del 25 de marzo, con informacion complementaria
para concluir el estudio del Banco Central.

Esta operacion de crédito es parte del aporte estatal a la inversién que se ejecutara de
acuerdo con la Ley General de Concesion de Obras Publicas con Servicios Publicos,
Ley 7762 del 14 de abril de 1998 y sus reformas.

Los articulos 106 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica, Ley 7558 y el 7
de la Ley de Contratos de Financiamiento Externo con Bancos Privados Extranjeros,
Ley 7010 establecen la obligacion de las entidades publicas de solicitar autorizacion
previa del Banco Central cuando pretendan contratar endeudamiento interno o externo.
De acuerdo con la Ley 7010, el criterio del BCCR es vinculante.

Los articulos 3y 99 de la Ley 7558 otorgan al BCCR la funcion de consejero del Estado.

La evidencia internacional muestra, abundantemente, que la viabilidad financiera de
proyectos ferroviarios, tanto en paises desarrollados como emergentes, requiere del
aporte del Estado.

El Ministerio de Hacienda atendera el servicio de esta operacion e indica que, tanto este
crédito como los contingentes fiscales preliminares asociados al él, estan incorporados
en las proyecciones macro fiscales de mediano y largo plazo, realizadas por el Ministerio
de Hacienda en febrero de 2020.

Al momento de discusion de este criterio en el seno de esta Junta Directiva, existe
incertidumbre sobre la magnitud del efecto de la emergencia sanitaria causada por el
COVID-19 sobre la actividad econémica y sobre las finanzas publicas costarricenses,
por lo que este analisis ain no contempla ni esos efectos ni las medidas fiscales
compensatorias que mitiguen los riesgos que pudieran comprometer la trayectoria hacia
la sostenibilidad de las finanzas publicas.

La Direccion de Crédito Pablico del Ministerio de Hacienda (DCP) realizo el analisis
preliminar del impacto de los ingresos minimos garantizados anuales al proyecto, e
indica que “...ser& necesario solicitar al Organismo Ejecutor que de previo a la



publicacion del cartel, deberén ser analizadas las contingencias fiscales asociadas al
proyecto de forma que se pueda tener claridad de las condiciones o parametros
definidos en las bases de licitacion del proyecto, tomando como referencia los
indicadores del modelo econémico financiero y el analisis de asignacién de riesgos,
con el objetivo de validar que el resultado genere el menor impacto fiscal del
proyecto.”

Las estimaciones realizadas indican que el impacto de esta operacién en la balanza de
pagos y los agregados monetarios es relativamente bajo y que su efecto incremental
sobre la razén de deuda publica a PIB ocurrira, cuando, en principio, esa razon muestre
una trayectoria decreciente. Sin embargo, como fue sefialado de previo, se reconoce que
al momento de esta discusion es alta la incertidumbre sobre la magnitud del efecto que
sobre las finanzas publicas tendra la emergencia sanitaria causada por el COVID-19.

Los términos financieros de la operacidn en estudio, en cuanto a plazo, tasa de interés y
comisiones, son de mercado y se estiman favorables con respecto a los que se podrian
obtener en el mercado financiero local. Ademas, el BCIE realiza las debidas diligencias
con otros entes para mejorar esas condiciones financieras, lo que esta contemplado en el
contrato de crédito entre el Ministerio de Hacienda y el BCIE.

El Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econdmica emitio el dictamen de
aprobacion final para esta operacion e indicé que el proyecto es rentable desde la Optica
socioecondémica (DM-0299-2020), aln en escenarios que suponen caidas significativas
en la demanda por el servicio de transporte ferroviario de pasajeros.

La ejecucion del proyecto en cuestion tiene implicaciones favorables para el pais, en el
tanto se complemente con politicas integrales de transporte de personas, puesto que
coadyuva al crecimiento econémico potencial, la competitividad del pais y la reduccion
de las emisiones contaminantes y el congestionamiento vial, y por tanto promueve el
bienestar de la poblacion.

dispuso en firme:

1.

Emitir dictamen favorable del Banco Central de Costa Rica para que el Ministerio de
Hacienda (MH) contrate un crédito con el Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE), por USD 550 millones, para financiar el proyecto denominado
“Construccion, equipamiento y puesta en operacion de un sistema de tren rapido de
pasajeros (TRP), en la Gran Area Metropolitana”.

Este dictamen se extiende al amparo de las competencias asignadas por la legislacion
costarricense al Banco Central de Costa Rica, en el articulo 106 de su Ley Organica v,
en el articulo 7 de la Ley de Contratos de Financiamiento Externo con Bancos Privados
Extranjeros, Ley 7010.



2. Con base en la funcién de consejero del Estado, asignada al Banco Central en los
articulos 3 y 99 de su Ley Organica, respetuosamente se recomienda lo siguiente:

Al Ministerio de Hacienda:

a. Para mitigar eventuales efectos negativos sobre la sostenibilidad fiscal, el Ministerio de
Hacienda debera tomar las medidas fiscales oportunas, no sélo para proveer los recursos
anuales por el pago del subsidio anual que implica la realizacion de esta obra, sino
también para cumplir con la regla fiscal.

b. Laejecucion del proyecto incrementa la oferta de opciones de transporte de pasajeros, y
es de esperar reduzca el consumo de combustibles fosiles y con ello los ingresos
tributarios. Por lo tanto, es importante estimar el impacto fiscal de la iniciativa y, de ser
necesario, tomar las medidas compensatorias para mantener la sostenibilidad fiscal.

c. Formalizar, previo a la licitacion, el tratamiento tributario sobre el Impuesto de Valor
Agregado (IVA) y Renta asociado al proyecto, con el fin de evitar riesgos adicionales al
fisco y dar seguridad juridica a los participantes del proyecto.

Al Ministerio de Obras Publicas y Transportes y al Instituto Costarricense de
Ferrocarriles:

a. La evidencia internacional reconoce que la rentabilidad econdmica y social aumenta si
los operadores ferroviarios y otros actores en los sectores publico y privado integran y
complementan sus servicios. En ese sentido, se insta al ente rector y al organismo
ejecutor del proyecto a avanzar en la gestion integrada del transporte publico.

b. Incluir en el expediente de esta solicitud del Incofer las preguntas de los sefiores
miembros de la Junta Directiva del Banco Central y del equipo del BCCR en las sesiones
de trabajo, asi como las respuestas ofrecidas por la Unidad Ejecutora del Incofer, IDOM
Consulting, Engineering, Architecture y el Ministerio de Hacienda.

c. Remitir el documento DEC-AAE-0025-2020 del 26 de marzo de 2020 al Ministerio de
Planificacién Nacional y Politica Econdmica, a la Direccion de Crédito del Ministerio
de Hacienda, Ministerio de Obras Publicas y Transportes y al Instituto Costarricense de
Ferrocarriles.

Atentamente,

g Lo HIme ke

Jorge Monge Bonilla
Secretario General



