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Resolucién de Directorio N° 090/2018
La Paz, 17 de julio de 2018

El Recurso de Revocatoria interpuesto por el
Banco Mercantil Santa Cruz S.A., Banco Bisa

S.A., Banco Fortaleza S.A., Banco Nacional de

Bolivia S.A., Banco de Crédito de Bolivia S.A,,
Banco Ganadero S.A., Banco Econdémico S.A,,
Banco para Fomento de Iniciativas Econdmicas
S.A. y Banco Solidario S.A., en contra de la
decision del Directorio del Banco Central de
Bolivia que determiné la modificacién del calculo
de Tasa de Interés de Referencia en Moneda
Nacional.

VISTOS:

e La Constitucién Politica del Estado de 7 de febrero de 2009 (CPE).

e LaLey N° 1670 del Banco Central de Bolivia (BCB) de 31 de octubre de 1995.

o LaLey N° 393 de Servicios Financieros de 21 de agosto de 2013.

e LaLey N° 2341 de Procedimiento Administrativo de 23 de abril de 2002.

e El Decreto Supremo N° 27113 de 23 de julio de 2003, Reglamento a la Ley N°

t\
341.
%EI/ Estatuto del BCB, aprobado por Resolucion de Directorio N° 128/2005 y sus
modificaciones.

e El Acta de la Reunién N° 07/2017 de 4 de agosto de 2017, del Consejo de
Estabilidad Financiera (CEF).

 El Acta N° 002/2018 del Directorio del Banco Central de Bolivia (BCB) de la reunion
ordinaria de 16 de enero de 2018.

o El Acta N° 017/2018 del Directorio del BCB de la reunién ordinaria de 10 de abnl de
2018.

e ElActa N° 020/2018 del Directorio del BCB de la reunién ordlnarla de 24 de abril de
2018.

e La Nota ASFI/DNP/R-95564/2018 de 7 de mayo de 2018, emitida por la ASFI.

o El Acta N° 026/2018 del Directorio del BCB de la reunién ordinaria de 29 de mayo
de 2018. '

e La Nota BCB-GEF-SASF-DIF-CE-2018-25 de 5 de junio de 2018, emitida por el
BCB.

e La Circular Externa SGDB N° 024/2018 de 6 de junio de 2018 emitida por el BCB.

e El Reglamento de Tasas de Interés de la Autoridad de Supervisién del Sistema
Financiero (ASFI1), modificado mediante Resolucién ASFI/859/2018 de 11 de junio
de 2018.

" o, La Circular ASFI/550/2018 de 11 de jun_io de 2018, emitida por la ASFI.
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e El Recurso de Revocatoria interpuesto por el Banco Mercantil Santa Cruz S.A,,
Banco Bisa S.A., Banco Fortaleza S.A., Banco Nacional de Bolivia S.A., Banco de
Crédito de Bolivia S.A., Banco Ganadero S.A., Banco Econdmico S.A., Banco para
Fomento de Iniciativas Econémicas S.A. y Banco Solidario S.A., en fecha 20 de
junio de 2018.

e La Nota BCB-GAL-SANO-DLBCI-CE-2018-158 de 28 de junio de 2018, emitida por
el BCB.

e La Nota ASFI/DAJ/R-146616/2018 de 10 de julio de 2018, emitida por la ASFI.

CONSIDERANDO I: (Antecedentes de la modificacion de [a TRe MN)

Que como antecedentes de la decision del BCB de modificar la metodologia de
calculo de la Tasa de Interés de Referencia en Moneda Nacional (TreMN),
corresponde citar la siguiente documentacion:

a) Acta N° 12/2017 del Comité de Analisis del Sistema Financiero (COASIF), correspondiente
a su reunion del 14 de junio de 2017. El COASIF es presidido por el Presidente del BCB e
integrado por el Gerente de Entidades Financieras, el Asesor Principal de Politica Economica, el
Gerente de Operaciones Monetarias y el Gerente de Tesoreria. El Subgerente de Andlisis del
Sistema Financiero actia como Secretario.
De acuerdo al orden del dia la Gerencia de Entidades Financieras present6:
“2.1 Informacién presentada
... i. Evolucién de la TRe y ejercicios preliminares de cambio de metodologia de célculo.”
“2.2 Conclusiones

. e. Las tasas de interés pasivas registraron un incremento que se estarfa reflejando en el
comportamiento de la TRe.”

b) informe de Operaciones de Mercado Abierto (regulacion monetaria) e impacto en el
Programa Monetario en el Il trimestre de 2017 - Lineamientos de Operaciones de Mercado
abierto (regulacion monetaria) para el lll trimestre de 2017 BCB-APEC-SMF-INF-2017-30 de
28 de julio de 2017, pag. 12, aprobado mediante Acta N°040/2017 del Directorio del BCB de
fecha 1 de agosto de 2017.

“El periodo de estrés de liquidez implic6 también un incremento de las tasas pasivas con el
consecuente incremento de la tasa de referencia para créditos (TRe). Las tasas pasivas que
habian experimentado un descenso significativo desde mediados de 2014, repuntaron en el mes
de mayo de 2017 producto de la caida de liquidez en el sistema financiero y los aumentos de tasas
observados en los mercados monetarios. En efecto, frente a la menor liquidez los bancos
reaccionaron promocionando mejores rendimientos a los depésitos. Consecuentemente, el
incremento de las tasas pasivas produjo un incremento significativo de la TRe.”

c¢) Acta N°07/2017 del Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) correspondiente a su reunién
del 4 de agosto de 2017. En el CEF participan el Ministro de Economia y Finanzas Publicas como
Presidente, la Ministra de Planificacién del Desarrollo, el Presidente del BCB, la Directora Ejecutiva
de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros, y la Directora Ejecutiva de la
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero como Secretaria Técnica.

En el Acta se sefiala:

“5. Presentacién sobre la "Coyuntura Macroeconémica y Situacién del Sistema Financiero” a cargo
del Banco Central de Bolivia...

...5.3 Identificacién de indicadores de riesgos: Siendo los principales, el incremento de las tasas
del mercado interbancario, intermediacién financiera y la TRe...

... Los miembros del CEF sefialaron que si bien se habria superado el periodo de estrés de la
liquidez, se deben continuar con los esfuerzos para mantenerla estable...”
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d) Acta N° 17/2017 del COASIF, correspondiente a su reunion del 23 de agosto de 2017.

De acuerdo al orden del dia la Gerencia de Entidades Financieras presento:

“2.1 Informacién presentada

... . Evolucién de la TRe.”

“2.2 Conclusiones

... g. En agosto de 2017 se registraron incrementos en las tasas de interés efectivas promedio del
sistema financiero, pasivas y activas.”

e) Acta N° 18/2017 del COASIF, correspondiente a su reunion del 6 de septiembre de 2017.
De acuerdo al orden del dia la Gerencia de Entidades Financieras presento:

“2.1 Informacién presentada

... i. Evolucién de la TRe.”

“2.2 Conclusiones :

... €. Se registraron incrementos en las tasas de interés efectivas promedio del sistema financiero,
pasivas y activas.”

f) Informe de Operaciones de Mercado Abierto (regulacion monetaria) e impacto en el
Programa Monetario al Ill trimestre de 2017 - Lineamientos de Operaciones de Mercado
Abierto (regulacion monetaria) para el IV trimestre de 2017, BCB-APEC-SMF-INF-2017-38 de
13 de octubre de 2017, pag. 12, aprobado mediante Acta N°052/2017 del Directorio del BCB
de fecha 17 de octubre de 2017.

“El periodo de estrés de liquidez implicé un incremento de las tasas pasivas con el consecuente
incremento de la tasa de referencia para créditos. Las tasas pasivas que habian presentado un
descenso significativo desde mediados de 2014, comenzaron a incrementarse desde el mes de
mayo de 2017 producto de la calda de liquidez en el sistema financiero y los aumentos de tasas
observados en los mercados monetarios. En efecto, frente a la menor liquidez las entidades de
intermediacién financiera reaccionaron promocionando mejores rendimientos a los depdésitos.
Consecuentemente, el incremento de las tasas pasivas produjo un incremento significativo de la
TRe. Sin embargo, en las dltimas semanas de septiembre, redujeron ligeramente.”

g) Acta N° 01/2018 del COASIF, correspondiente a su reunién del 10 de enero de 2018.

De acuerdo al orden del dia la Gerencia de Entidades Financieras presenté:

“2.1 Informacién presentada

... h. Evolucién de la TRe.”

“2.2 Conclusiones.

... g. En 2017 se registré un incremento de las tasas de interés activas a créditos no regulados y
de las tasas de interés pasivas tanto para cajas de ahorro como para DPF.”

h) Acta N° 02/2018 del Grupo Macroeconémico (GM) correspondiente a su reunién del 12 de
enero de 2018. En el GM participan el Ministro de Economfa y Finanzas Publicas, la Ministra de
Planificacién del Desarrollo, el Presidente del Banco Central de Bolivia y otras autoridades
econdémicas.

En el Acta se sefiala la siguiente decision:

“3. EI BCB y el VPSF presentaron por separado un anélisis de la TRe. Se instruye al VPSF realizar
complementaciones, al trabajo de la TRe para la préxima semana en coordinacién con el BCB.”

i) Informe de Ejecucion del Programa Monetario 2017, BCB-APEC-SMF-INF-2018-1 de 12 de
enero de 2018, paginas 36 y 52, aprobado mediante Acta N°002/2018 del Directorio del BCB
de fecha 16 de enero de 2018.

“Una vez repuesta la liquidez, ésta fluctué en niveles considerados adecuados. Asimismo, las
tasas de mercado monetario experimentaron descensos, no obstante se quedaron en niveles mas
elevados que los registrados anteriormente; en particular la TRe sufrié incrementos y se estabilizo
en niveles més altos.”

\
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“En abril se presenté una de las reducciones méas pronunciadas de la liquidez. En respuesta el
BCB llevé adelante varias medidas que permitieron que la liquidez se recupere y se mantenga en
niveles adecuados durante el resto de la gestién, apoyando al dinamismo del crédito. No obstante,
algunas tasas, en particular la TRe quedaron en niveles elevados.”

j) Informe de Operaciones de MNercado Abierto (regulacion monetaria) e impacto en el
Programa Monetario al IV Trimestre de 2017 - Lineamientos de Operaciones de Mercado
Abierto (regulacion monetaria) para el | Trimestre de 2018, BCB-APEC-SMF-INF-2018-3 de 12
de enero de 2018, paginas 12 y 27.

“El incremento en las tasas de interés pasivas se tradujo en alzas de la Tasa de Referencia TRe,
incidiendo en incrementos del costo de financiamiento para los créditos contratados con tasa
variable. El periodo de estrés de liquidez trajo consigo incrementos en las tasas pasivas y por tanto
en la tasa de interés de referencia (TRe) que se constituye en el indicador explicito y tnico para
operaciones pactadas a tasa variable. La TRe se calcula cada semana con el promedio ponderado
de las tasas de depdsitos a plazos fijos (DPF) considerando todos los plazos de las operaciones de
los dltimos 28 dias. Por tanto, la TRe en MN luego de haber alcanzado un minimo de 1,565% en la
primera semana de abril, cerré la gestién en 3,25%...

...Asimismo, en procura de mantener bajas las tasas de intermediacién financiera, se recomienda
analizar la modificacién del célculo de la tasa de referencia (TRe).”

k) Acta N° 002/2018 del Directorio del BCB correspondiente a su reunién del 16 de enero de
2018.

“Punto 6.- Con base en el informe BCB-APEC-SMF-INF-2018-3 de 12 de enero de 2018
presentado por la Asesorfa de Politica Econémica sobre Operaciones de Mercado Abierto
(regulacién monetaria) e impacto en el Programa Monetario al IV Trimestre de 2017-Lineamientos
de Operaciones de Mercado Abierto (regulacién monetaria) para el | Trimestre de 2018, y de
acuerdo por lo dispuesto por el articulo 4 del Reglamento de Operaciones de Mercado Abierto, el
Directorio aprobé los lineamientos generales para las OMA correspondientes al primer trimestre de
a gestién 2018 que consisten en:

...vi. Evaluar modificaciones al célculo de la TRe...”

[) Acta N° 02/2018 del COASIF, correspondiente a su reunién del 24 de enero de 2018.

De acuerdo al orden de! dfa la Gerencia de Entidades Financieras presento:

“5.1 Informacién presentada.

La Gerencia de Entidades Financieras presenté un andlisis de los determinantes del Indice de
morosidad.”

“5.2 Conclusiones

a. De acuerdo con la estimacién planteada, el indice de morosidad dependerfa en mayor medida
del crecimiento de la actividad econémica, sequida de la TRe y el crecimiento de la cartera.

b. Ante una caida en el crecimiento econémico, un incremento de la TRe profundizaria el efecto en
el deterioro del indice de morosidad.

c. Con el propésito de mantener controlado el riesgo de crédito en las entidades de intermediacion
financiera, se recomienda continuar con la coordinacién interinstitucional entre el MEFP, ASFl y
BCB para evaluar un ajuste de la metodologia de célculo de la TRe.”

m) Decisién de Ejecucién del Programa Fiscal Financiero Gestién 2018, firmado por el
Ministro de Economia y Finanzas Publicas y el Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia
en fecha 6 de febrero de 2018, aprobado mediante Acta N°007/2018 del Directorio del BCB de
fecha 6 de febrero de 2018.

“En este sentido, las politicas fiscal y monetaria continuarén orientadas a contrarrestar los efectos
adversos de los ciclos econémicos como se hizo en los dltimos afios, sosteniendo el dinamismo de
la actividad econémica y los programas de proteccién social.”

4 —(R.D. 090/2018)
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n) Acta N° 05/2018 del GM correspondiente a su reunion del 16 de febrero de 2018.-

En el Acta se seriala la siguiente decision:

“2. El VPSF y el BCB presentaron una evaluacién de la TRe. Se determiné que cerca del 1% de las
operaciones financieras son las que explican la evolucién reciente de esta variable.”

o) Acta N°08/2018 del CEF correspondiente a su reunion del 23 de febrero de 2018.

En el acta se senala:

“4. Presentacién sobre la "Coyuntura Macroeconémica y Situacién del Sistema Financiero" a cargo
del Banco Central de Bolivia.

...4.3. Anélisis de la TRe: Con informacién a enero de 2018, la cartera registra el crecimiento mas
elevado, comparado con similares periodos de anteriores gestiones, mientras que los depdésitos
registran una caida pronunciada. Este comportamiento, junto a la percepcién de las EIF de
potenciales problemas de liquidez en el afio y el poder de negociacién de depositantes
institucionales para la colocacién de sus fondos, ha generado presiones para el incremento de las
tasas pasivas, lo que a su vez se ha fraducido en incrementos de la TRe en MN. Si bien los DPF
considerados para el célculo de la TRe estan concentrados en operaciones con montos y tasas de
interés bajas, operaciones aisladas con tasas de interés altas (iguales o mayores a 4%) y montos
elevados son las que inciden en el alza de la TRe; lo que puede derivar en incremento de la mora;
reduccién de la cartera y menor actividad econémica, afectando al ahorro financiero. Por tanto,
tendria un efecto contrario para el conjunto de las entidades.”

p) Acta N° 05/2018 del COASIF, correspondiente a su reunién del 7 de marzo de 2018.
De acuerdo al orden del dia la Gerencia de Entidades Financieras presento:
“2.1 Informacién presentada
..g. Tasa de Referencia TRe.”
"2 2 Conclusiones
/ ..f. La TRe aumenté a 3,28% para el perfodo de calculo finalizado el 04 de marzo de 2018; las
/ - entldades con mayor incidencia fueron BME y BFS.”

q) Acta N° 08/2018 del GM correspondiente a su reunién del 16 de marzo de 2018.

En el Acta se sefiala la siguiente decision:

“1. Cifras fiscales y monetarias. La tasa pasiva sigue incrementéndose asf como la TRe. La liquidez
se mantiene por encima de los niveles considerados como adecuados.”

r) Acta N° 014/2018 del Directorio del BCB correspondiente a su reunién del 20 de marzo de
; 2018.

‘ﬁ; “Punto 2.- La Asesorfa de Politica Econémica informé al Directorio sobre los alcances de las
reuniones del Grupo Macroeconémico del 16 de marzo. En la reunién, la APEC, presento siete
propuestas del BCB para apoyar la liquidez (crédito de consumo; inversiones de las AFP;
financiamiento de las EIF en MN; impuestos, tipo de cambio, célculo de la TRe; titulos del TGN) y
un andlisis sobre las ventajas de su implementacion.”

s) Acta N° 06/2018 del COASIF, correspondiente a su reunién del 21 de marzo de 2018.
De acuerdo al orden del dia [a Gerencia de Entidades Financieras present6:
“2.1 Informacién presentada
...g. Tasa de Referencia TRe”.
2.2 Conclusiones
...d. Las tasas activas se incrementaron en el crédito no regulado y las tasas pasivas se
mantuvieron relativamente elevadas.
e. La TRe se situ6 en 3,19% para el periodo de célculo finalizado el 18.03.2018; las entidades con
mayor incidencia fueron BME y BFS.”

t
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t) Informe del Programa Monetario 2018, BCB-APEC-SMF-INF-2018-16 de 23 de marzo de
2018, pag. 8. :

“...El BCB mantendria la orientacién expansiva de la politica monetaria en los primeros tres
trimestres, mientras que en el cuarto trimestre mejores condiciones externas e internas permitirfan
que la autoridad monetaria pueda realizar colocaciones netas en instrumentos de regulacién
monetaria recuperando espacios que puedan ser empleados mas adelante con nuevos impulsos
que la economia requiera. Estas estimaciones son fuertemente sensibles a los desvios de las
variables sefialadas respecto a sus estimaciones, en particular al desempefio fiscal y externo
considerado en este programa...”

u) Acta N° 015/2018 del Directorio del BCB correspondiente a su reunion del 27 de marzo de
2018. '

“Punto 2.- La Asesorfa de Politica Econémica tuvo a su cargo la presentacion del informe BCB-
APEC-SMF-INF-2018-16 de 23 de marzo de 2018 sobre el Programa Monetario 2018.”

“... el BCB mantendria la orientacién expansiva de la politica monetaria en los tres primeros
trimestres...”

v) Acta N° 07/2018 del COASIF, correspondiente a su reunién del 4 de abril de 2018.

De acuerdo al orden del dia la Gerencia de Entidades Financieras presento:

“2.1 Informacién presentada

...I. Tasa de referencia TRe.”

“2.2 Conclusiones

...e. Las tasas activas se incrementaron principalmente en el crédito no regulado y las tasas pasivas se
mantuvieron elevadas.

f. La TRe se situ6 en 3,19% para el periodo finalizado el 18.03.2018.”

w) Informe de Operaciones de Regulacién Monetaria e Impacto en el Programa Monetario al |
Trimestre de 2018 - Lineamientos de Operaciones de Regulacion Monetaria para el I
Trimestre de 2018, BCB-APEC-SMF-INF-2018-18 de 10 de abril de 2018, paginas 7, 8,9, 10 y
29, aprobado mediante Acta N°017/2018 del Directorio del BCB de fecha 10 de abril de 2018.

“Posterior al periodo de baja liquidez del segundo cuatrimestre de 2017, las tasas de interés pasivas
han tendido a incrementarse, mientras las tasas activas promedio de créditos contratados,
actualmente no registran movimientos importantes; empero, por efecto del incremento de la TRe las
tasa de créditos desembolsados en periodos anteriores a tasas variables estén aumentando con
riesgos de afectar negativamente a la actividad econémica. En efecto, las tasas pasivas que hablan
experimentado descensos significativos desde mediados de 2014, repuntaron en 2017 producto de la
caida de liquidez en el sistema financiero que afecté los mercados monetarios. Ademds, permanecen
en niveles altos, principalmente por la percepcioén de las EIF que puedan existir problemas de liquidez
en los préximos meses y por el poder de negociacién de depositantes institucionales para la
colocacién de sus fondos. Las tasas activas de las operaciones actuales no registraron incrementos
debido sobre todo a la importancia de la cartera requlada con tasas de interés fijas (Gréfico 8). Sin
embargo, el incremento de la tasa pasiva se ha reflejado en una pronunciada alza de la TRe (Gréfico
9; que se calcula como el promedio de las tasas de DPF en operaciones de los dltimos 28 dias) que
sirve de referencia para los créditos a tasa variable lo que puede incrementar la mora, afectar a la
cartera y la actividad econémica...”

“ ..Se destaca que las operaciones de regulacién monetaria siguieron los lineamientos aprobados. En
efecto, puesto que no se aprobaron medidas para bajar la TRe y/o incrementar la liquidez, la
expansién mediante operaciones de regulacién monetaria (Bs676 millones); se orienté a atenuar la
calda de la liquidez proyectada (Bs3.000 millones). Asimismo, el pago anticipado del sueldo de marzo
por parte del TGN contribuyé a ese fin. De igual forma, como estaba previsto, se disminuy6 la oferta
semanal de titulos en subasta hasta Bs400 millones para sefializar la orientacién expansiva de la
politica monetaria; se validaron alzas graduales de las tasas de interés monetarias para recuperar
r
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espacios de politica; se amplié el limite de la posicién corta en ME (Resolucién de Directorio 008/2018
de 16 de enero) y se hicieron propuestas de modificaciones al célculo de la TRe que fueron
presentadas al Directorio y al Grupo Macro (Acta GM N°2/2018 del 12 de enero). La APEC present6
en cada subasta pronésticos de la liquidez e informé semanalmente al Directorio y Grupo Macro sobre
los mérgenes y desvios del programa monetario.

En este sentido, de forma especifica se pone a consideracion del Directorio del BCB los siguientes
lineamientos de regulacién monetaria para el segundo trimestre de 2018...:

...Las medidas anteriores se podrian complementar con otras: a) implementar modificaciones al
célculo de la TRe.”

x) Acta N° 017/2018 del Directorio del BCB correspondiente a su reunién del 10 de abril de
2018.

“Punto 5.- Con base en el informe BCB-APEC-SMF-2018-18 de 10 de abril de 2018 presentado por
la Asesorfa de Politica Econémica sobre Operaciones de Mercado Abierto (Regulacién Monetaria)
e impacto en el Programa Monetario al | trimestre de 2018 —~ Lineamientos de Operaciones de
Mercado Abierto (Regulacién Monetaria) para el Il trimestre de 2018, y de acuerdo por lo dispuesto
por el articulo 4 del Reglamento de Operaciones de Mercado Abierto, el Directorio aprobé los
lineamientos generales para las OMA correspondientes al Il trimestre de la gestién 2018 que
consistenen....:

“v. ...a) Implementar modificaciones al célculo de la TRe...”

y) Acta N° 08/2018 del COASIF, correspondiente a su reunién del 18 de abril de 2018.
De acuerdo al orden de! dia la Gerencia de Entidades Financieras presento:

“2.1 Informacién presentada

... €. Tasa de referencia TRe.”

“2.2 Conclusiones

..F La TRe se situ6 en 3,42% para el periodo de célculo finalizado el 15.04.2018.”

z) Informe de Ejecucion del Programa Monetario correspondiente al | trimestre de 2018 BCB-
APEC-SMF-INF-2018-19 de 20 de abril de 2018, paginas 21 y 22 aprobado mediante Acta
N°020/2018 del Directorio del BCB.

“ .. La reduccién de los depésitos, junto a la percepcién de las EIF de potenciales problemas de
liquidez en el afio y el poder de negociacioén de depositantes institucionales para la colocacion de sus
fondos, ha generado presiones para la bisqueda de fondos prestables. Este aspecto se refleja en el
aumento en las tasas pasivas, lo que a su vez se ha traducido en incrementos de la TRe en MN...
Respecto a la TRe, si bien los DPF considerados para su célculo estén concentrados sobre todo en
operaciones con montos y tasas de interés bajas, las operaciones con tasas de interés altas (iguales o
mayores a 4%) representan casi el 50% del monto total de las operaciones y tienen una elevada
incidencia en el valor de la TRe y una TRe elevada puede tener los siguientes efectos en la economia:
i) Incremento de la mora; y ii) si bien el incremento de las tasas pasivas pueden incrementar en algo el
ahorro financiero, también podria disminuir el crecimiento de la economia, por el incremento en las
tasas activas de los créditos concedidos a tasa variable, lo que tendria un efecto contrario y de mayor
magnitud en el ahorro financiero .”

aa) Acta N° 09/2018 del Comité de Anilisis del Sistema Financiero (COASIF),
correspondiente a su reunién del 30 de abril de 2018.

De acuerdo al orden de! dia la Gerencia de Entidades Financieras presento:

“2.1 Informacién presentada

... . Tasa de referencia TRe.”

“2.2 Conclusiones

g. La TRe llegé a 3,56% para el periodo de célculo finalizado el 22.04.2018.”

ab) Nota ASFI/DNP/R-95564/2018 de 7 de mayo de 2018, la ASFI, en el marco del paragrafo |l
del articulo 63 de la Ley N° 393 de Servicios Financieros, solicité al BCB comunique las férmulas
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ylo procedimientos establecidos, para la determinacién de las tasas de interés anuales efectivas,
fijas o variables, a efectos de evaluar las modificaciones que correspondan ser incorporadas en el
Reglamento de Tasas de Interés.

ac) Acta N° 11/2018 del Grupo Macroeconémico (GM) correspondiente a su reunién del 11 de
mayo de 2018.

En el Acta se sefiala las siguientes decisiones en los puntos:

“2. Se realiz6 el anélisis de la situacion y los efectos de la Tasa de Interés de Referencia -TRe.

3. El VPSF en coordinacién con el BCB evaluaran y analizarén la propuesta de modificacién en el
célculo de la Tasa de Interés de Referencia - TRe.”

ad) Acta N° 024/2018 del Directorio del BCB correspondiente a su reunién del 21 de mayo de
2018. ,
“Punto 2.- La Asesorfa de Politica Econdémica realiz6 la presentacién de un informe sobre el
desempeiio reciente de la economia boliviana a mayo 2018, la situacién de la liquidez y medidas
adoptadas. El Directorio autorizé que esta informacién se difunda por los canales institucionales
correspondientes.”

Se adjunta la presentacion realizada.

ae) Acta N° 12/2018 del GM correspondiente a su reunién del 25 de mayo de 2018.
En el Acta se sefiala Ia siguiente decision:
“4: EI BCB y el MEFP analizardn el método de célculo de la TRe".

af) Acta N° 026/2018 del Directorio del BCB correspondiente a su reunién del 29 de mayo de

2018. .

“Punto_3.- Con base en la informacién proporcionada por la Asesoria de Politica Econdémica
(APEC) y la Gerencia de Entidades Financieras (GEF) sobre el comportamiento de la

Tasa de Interés de Referencia en Moneda Nacional (TReMN), el Directorio aprobé la nueva

metodologia de su célculo:

1. Del estado de resultados mensual agregado de los bancos mdltiples y PYME, se suman los cargos
por obligaciones con el publico por depésitos a la vista, ahorro y plazo para operaciones en todas
las denominaciones monetarias (cuentas 411.01 a 411.05)

2. El dato mensual de los cargos mencionados se obtiene por diferencia de los estados de resultados
mensuales acumulados del mes actual con el anterior, con excepcién del mes de enero cuyo dato
se toma sin realizar ninguna resfa.

3. El célculo anterior se multiplica por 360 y se divide por la cantidad de dias calendario del mes del
estado de resultados.

4. Fl resultado se divide por la suma de los saldos de balance de los bancos mdltiples y PYME del
mismo mes de las obligaciones con el pablico por depésitos a la vista, ahorro y plazo para
operaciones en todas las denominaciones monetarias (cuentas 211.00, 212.00, 213.00 y 215.00).

.Las Tasas de Interés de Referencia (TRe) en las restantes denominaciones monetarias, se calculan

como la tasa de interés efectiva pasiva promedio ponderada de los depésitos a plazo fijo (DPF),
pactados en la denominacién monetaria correspondiente para todos los plazos por los bancos
mdiltiples y PYME del mes calendario.

Las nuevas TReMN y TRe tienen validez para el mes siguiente a la recepcién de estados de
resultados y balances para la TReMN y de la informacién de operaciones y tasas de interés de
depdsitos nuevos para las restantes TRe.

Para el mes de junio de 2018, las TReMN y TRe calculadas con informacién del mes de abril tendran
vigencia del 7 al 30 de junio. A partir del 1ro de julio de 2018, las TReMN y TRe tendrén vigencia por
un mes calendario.

Se autoriza a la Administraciéon comunicar esta decisién a las autoridades competentes.”
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La presentacion realizada en esta oportunidad por la APEC y la GEF incluye: 1. Antecedentes, 2.
Comportamiento de la TRe MN, 3. Propuestas de modificacién del calculo de la TRe (seis
alternativas).

ag) Comunicacién externa BCB-GEF-SASF-DIF-CE-2018-25 del 5§ de junio dé 2018.
Modificacion del calculo de la TRe en MN

ah) Circular Externa SGDB N°024/2018 del 6 de junio de 2018 del Banco Central de Bolivia,
Modificacidn del calculo de la TRe en Moneda Nacional

ai) Acta N° 028/2018 del Directorio del BCB correspondiente a su reunién del 12 de junio de
2018.

“Punto 10.- El Presidente informé los temas administrativos siguientes:

2. Reunién con ejecutivos de ASOBAN el lunes 11 de junio de 2018, para intercambiar criterios sobre
la modificacién del célculo de la TRe y de las politicas implementadas desde el Ente Emisor para
mejorar la liquidez del sistema financiero, aumentar el dinamismo del crédito, mantener el dinamismo
de la actividad econémica, mantener baja la morosidad de préstamos y disminuir el costo de
financiamiento de los bancos, politicas que han tenido los resultados proyectados por el BCB.

En la reunién particip6 la APEC que realizé una presentacién sobre los asuntos tratados, que fue
valorada positivamente por las autoridades del banco. El Directorio autorizé que la presentacién
realizada se exponga en la siguiente reunion del Grupo Macroeconémico.”

Se adjunta presentacion donde se muestran los importantes montos de liquidez inyectados con
medidas implementadas por el BCB en 2017 y 2018, los resultados alcanzados (mejora en la
liquidez, aumento en el dinamismo del crédito, dinamismo de la actividad econémica, impacto
favorable en la morosidad), fueron importantes. Sin embargo, la TRe se mantuvo elevada, debido a
que, a pesar de un acuerdo con las entidades de no pactar tasas de interés pasivas elevadas,
todas ellas continuaron ofreciendo tasas iguales o mayores al 4% a determinados clientes
institucionales. Adicionalmente, se muestra perspectivas de mejoras sostenidas en las operaciones
con el exterior y operaciones internas que redundaran en aumentos en la liquidez.

aj) Acta N° 13/2018 del Grupo Macroeconémico (GM) correspondiente a su reunién del 22 de
junio de 2018.

En el Acta se sefiala la siguiente decision:
Py “2: El BCB explic6 la nueva metodologia de célculo de la TRe.”

ak) Nota ASFI/DAJ/R-146616/2018 de fecha 10 de julio de 2018, Recursos Administrativos
contra la circular externa SGDB N°024/2018

al) La Circular ASFI/550/2018 de 11 de junio de 2018, la ASFI comunica a las
entidades de intermediacién financiera para su aplicacién y estricto cumplimiento la
aprobacion y puesta en vigencia las modificaciones al Reglamento de Tasas de
Interés.

am) La Resolucion ASFI/859/2018 de 11 de junio de 2018, la ASFI aprueba y pone
en vigencia las modificaciones al Reglamento de Tasas de Interés, el cual en el inciso

d) del articulo 4 sefiala: “Tasa de interés de Referencia (TRe): Es la tasa de interés
calculada por el Banco Central de Bolivia;”.

CONSIDERANDO II: (Recurso de Revocatoria)

Que en el recurso de revocatoria, los recurrentes exponen los siguientes argumentos:
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En fecha 7 de junio de 2018, la Gerencia General y la GEF del BCB, mediante
Circular Externa SGDB N° 024/2018 de 6 de junio de 2018, puso en su
conocimiento que el Directorio aprobé la modificacion del calculo de la TRe MN,
detallando la nueva metodologia a ser aplicada. En tal sentido, en el marco del
articulo 55 de la Ley N° 1670 del BCB interponen recurso de revocatoria contra la
“Resolucion” de Directorio del BCB que aprobé la modificacién del célculo de TRe
MN.

El Directorio del BCB carece de competencia para modificar el calculo de la
TRe NN

El articulo 122 de la CPE establece que son nulos los actos de las personas
que usurpen funciones que no les competen, asi como los actos de las que
ejercen jurisdiccion o potestad que no emane de la ley.

La Sentencia Constitucional 085/00 de 1 de diciembre de 2000, de caracter
vinculante, ha establecido que la entonces Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras tiene jurisdiccion y competencia para dictar el
Reglamento de Control de Tasas de Interés, dentro del cual ha sido normada la
TRe y la forma de calculo. A consecuencia de la modificacién del calculo de la
TRe MN por parte del Directorio del BCB, la ASFI, ex Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras, mediante Resoluciéon ASFI 859/2018 de 11 de
junio de 2018, “se vio forzada” a modificar el Reglamento de Tasas de Interés,
donde se encuentra instituida la TRe, suprimiendo la definicion y forma de
célculo, limitdndose a sefialar que se refiere a la tasa de interés calculada por
el BCB.

Quien tiene competencia para modificar el calculo de la TRe es la ASFl y no el
BCB, considerando que no se encuentra contemplado dentro de sus
atribuciones y funciones establecidas en la Ley N° 1670 del BCB.

Proteccién constitucional y legal a la estabilidad del sistema financiero

El sistema financiero se encuentra protegido bajo un marco normativo que
emerge desde la CPE hasta las normas de inferior jerarquia. El articulo 331
sefiala que las actividades de intermediacion financiera, la prestacion de
servicios financieros y cualquier otra actividad relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion del ahorro, son de interés publico y s6lo pueden
ser ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme con la ley.

El articulo 6 de la Ley N° 393 de Servicios Financieros, sefala que las
actividades de intermediacion financiera y la prestacion de servicios
financieros, son de interés publico y s6lo pueden ser ejercidas por entidades
financieras autorizadas.

El articulo 7 incorpora como obligacion del Estado, en su condicién de 6rgano
rector del sistema financiero, preservar la estabilidad del sistema financiero.
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o La misma Ley individualiza entre los 6rganos e instituciones del Estado,
competencias y obligaciones respecto al sistema financiero, creando el CEF,
compuesto entre otros por el Presidente del BCB y estableciendo como una de
sus obligaciones preservar la estabilidad del sistema financiero.

o El cuidado y proteccién de la estabilidad del sistema financiero es y debe ser
una de las principales misiones del Estado y de las instituciones creadas a
dicho efecto; por ello las politicas y medidas que se asuman deben velar por su
estabilidad, ya que sélo a partir de dicha estabilidad, el sistema financiero
podra cumplir con la misién de apoyar las actividades productivas del pais y el
crecimiento de la economia con equidad nacional, fomentando el ahorro y su
adecuada canalizacién hacia la inversion productiva, promoviendo la inclusién
financiera.

J La estabilidad financiera debe ser entendida como la situacién que permite al
sistema financiero intermediar eficientemente los flujos financieros
contribuyendo a un dptima asignacion de recursos, siendo un pilar fundamental
de la estabilidad macroecondmica y un bastiéon primordial en el crecimiento y
desarrollo de la economia nacional, por ello su protecciéon y preservacion es
objeto fundamental de la legislaciéon, asi el legislador ha otorgado a las
actividades de intermediacién financiera, a la prestacibn de servicios
financieros y a cualquier otra actividad relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversién del ahorro, la calidad de actividades de interés
publico. ‘

d) La estabilidad del sistema financiero, depende de una gestién adecuada de
riesgos, como el de tasa de interés y el de tipo de cambio

o Las entidades financieras desarrollan diferentes y muiltiples actividades, las
cuales estan vinculadas a distintos tipos de riesgo, por lo que la legislacion, las
politicas, la regulacién y los procesos de administracion deben estar enfocados
y tener como objeto una adecuada gestion de riesgos.

o La adecuada y correcta gestion de riesgos no es un concepto nuevo y ha

tenido una permanente evolucién a lo largo de las tGltimas décadas, hasta ser

\ incorporada como un pilar fundamental en la legislaciéon. El articulo 35 de la

Ley N° 393 de Servicios Financieros dispone que la ASFI aplicara la

supervision basada en riesgos, para verificar la existencia y funcionamiento de

sistemas formalizados de gestién integral de riesgos en las entidades
financieras.

o Uno de los riesgos mas importantes es el Riesgo de Tasa de Interés, entendido
como la posibilidad de incurrir en pérdidas por las fluctuaciones de las tasas de
interés, cuando las partidas del activo y pasivo de una entidad financiera no
estan equilibradas en plazos, importes y factores de demanda vy
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comportamiento, afectando al valor patrimonial y por consiguiente su solvencia
y sostenibilidad de largo plazo.

Como un adecuado mecanismo para mitigar dicho riesgo se establecié la TRe
que era calculada tomando exclusivamente en cuenta las tasas de interés de
las captaciones a plazo en determinada moneda, determinando la TRe como la
tasa de interés de los depdsitos a plazo fijo del sistema bancario en todos los
plazos en que las operaciones eran captadas durante los 28 dias anteriores a
la fecha de cierre de la semana de calculo, lo que permitia que la cartera a
mediano y largo plazo incorpore a la tasa de interés pactada la TRe,
mitigandose el Riesgo de Tasa de Interés a mediano y largo plazo, ya que
cualquier elevacién o baja en las tasas de interés sobre captaciones a plazo en
el mercado era trasladada automaticamente a los contratos de préstamo de
dinero a través de la TRe.

La modificacién de la metodologia del calculo de la TRe MN establecida por el
Directorio del BCB ya no considera las tasas de .interés sobre las captaciones,
sino una proporcion entre los cargos financieros devengados por depdésitos a la
vista en las cuentas de ahorro y depésito a plazo, tanto en moneda nacional
como extranjera y el saldo de depdsitos determinando un costo medio de
depésitos y no una tasa de interés. Ademas, genera distorsién en el Riesgo de
Tipo de Cambio al sumar los cargos financieros de las operaciones en todas
las denominaciones monetarias.

El eliminar el principal mecanismo de mitigaciéon del Riesgo de Tasa de Interés
expone a las entidades del sistema financiero a mayores riesgos ante las
variaciones en las tasas de interés que se puedan dar en el mercado de la
captacion de fondos. '

Las variaciones observadas en [a TRe, reflejan y recogen el comportamiento
de las tasas de interés en el mercado y por consiguiente, el costo real del
fondeo, lo que no ocurre con la nueva forma de calculo que no es
representativa de las condiciones imperantes en el mercado, sino recoge la
carga financiera devengada de operaciones de depésito contratados en el
pasado, bajo otras condiciones financieras.

La TRe fue concebida con el objetivo de reflejar el costo de fondeo de las
entidades financieras y no ser sélo un costo medio y asi ser un mecanismo
adecuado para mitigar el Riesgo de Tasa de Interés, al vincular las tasas de
interés pasivas y activas, permitiendo trasladar la variacién del costo del
fondeo a la tasa activa, reflejando instantaneamente las nuevas condiciones.

La nueva metodologia no hace una diferenciacién por tipo de moneda para
establecer el costo de fondeo. Las sanas practicas establecen el calce de
monedas, incorporando mitigar el riesgo cambiario, en razén a que las
captaciones en monedas diferentes reconocen tasas de interés diferentes,
tasas de encaje legal diferenciadas y por consiguiente, costos financieros
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asociados diferentes. Por tanto, resulta inconsistente considerar todas las
denominaciones para el calculo de la TRe MN y que el calculo de la TRe para
el resto de denominaciones se lo realice en base a criterios distintos.

o Con la nueva forma de calculo se esta exponiendo al sistema financiero a
mayores riesgos de tasa de interés y a riesgos asociados al calce de monedas
y plazos, con consecuencias imprevisibles respecto al desempeifio futuro de la
intermediacién financiera y la captacién de fondos necesarios para asegurar el
acompafiamiento de la actividad econémica, su crecimiento y en particular el
cumplimiento de metas de cartera impuestas por el actual marco regulatorio,
apoyando las politicas de desarrollo econémico y social del pais, buscando la
universalidad de los servicios financieros.

Que los recurrentes solicitan revocar la “Resoluciéon” de Directorio, dejando sin efecto
la nueva metodologia de calculo de la TRe MN manteniendo la anterior, asi como la
suspension transitoria de la ejecucién del acto emitido por el Directorio del BCB, en
observancia al articulo 59 de la Ley de Procedimiento Administrativo y del articulo 40
paragrafo Il del Decreto Supremo “27115 aplicables por analogia”, argumentando que
su ejecucion les causaria “serios e irreparables perjuicios”.

CONSIDERANDO liI: {Actuaciones Emergentes del Recurso)

Que mediante Decreto de fecha 3 de julio de 2018, el Directorio del BCB tuvo por
apersonados a los representantes legales de los recurrentes y por presentado el
recurso de revocatoria, para su tramite en el marco del articulo 55 de la Ley N° 1670
del BCB. Asimismo, denegd la solicitud de suspensién del acto impugnado, en
atenciéon a que el mencionado articulo 55 sefiala que el recurso de revocatoria sera
interpuesto con efecto devolutivo y por aplicacién preferente de la ley especial.

Que mediante nota BCB-GAL-SANO-DLBCI-CE-2018-158 de 28 de junio de 2018, el
BCB, en el marco del articulo 60 de la Ley N° 2341, remitié a la ASF! el recurso de
revocatoria interpuesto.

Que mediante Nota ASFI/DAJ/R-146616/2018 de 10 de julio de 2018, la ASFI, en
condicién de Tercero Afectado, manifesto lo siguiente: i) La seccién | del capitulo V de
la Ley N° 393 de Servicios Financieros regula las Tasas de Interés, Comisiones y
otros cobros; ii) El articulo 63 de la misma Ley regula la Tasa de Interés Anual
Efectiva. En su paragrafo Il sefiala que las entidades de intermediacién financiera
calcularan las tasas de interés anuales efectivas, fijas o variables, utilizando las
formulas y procedimientos establecidos por el BCB; iii) La ASFI no emitié normativa
sobre la Tasa de Interés Efectiva en el marco de lo establecido en el mencionado
articulo 63, debido a que el BCB no realizé, a partir de la entrada en vigencia de la
citada Ley, modificaciones a las férmulas y procedimientos para el calculo de la
mencionada tasa; iv) La ASFI, mediante Nota ASFI/DNP/R-95564/2018 de 7 de mayo
de 2018, solicitdé al BCB pueda comunicar las férmulas y/o procedimientos
establecidos para la determinaciéon de las tasas de interés anuales efectivas, fijas o
variables, a efectos de evaluar las modificaciones que correspondan ser incorporadas
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en el Reglamento de Tasas de Interés; y v) La ASF| efectué modificaciones al
Reglamento de Tasas de Interés, a través de Resolucion ASF1/859/2018 de 11 de
junio de 2018, en atencidn al inciso g) del articulo 17 e inciso t) paragrafo | del articulo
23 de la Ley N° 393 de Servicios Financieros, la Nota BCB-GEF-SASF-DIF-CE-2018-
25, el Certificado del Acta N° 026/2018 de la Reunién de Directorio del BCB y la
Circular Externa SGDB N° 024/2018.

CONSIDERANDO IV: (Marco Normativo)
Constitucion Politica del Estado

Que el articulo 326 determina que el Estado a través del Organo Ejecutivo,
determinara los objetivos de la politica monetaria y cambiaria del pais, en
coordinacién con el BCB.

Que los articulos 327 y 328 dispone que en el marco de la politica econémica del
Estado es funcion del BCB mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la
moneda, para contribuir al desarrollo econémico y social; y que entre sus atribuciones
en coordinacién con la politica econémica determinada por el Organo Ejecutivo esta la
de determinar y ejecutar la politica monetaria.

Que el articulo 330 establece que el Estado regulara el sistema financiero con criterios
de igualdad de oportunidades, solidaridad, distribucién y redistribucién equitativa.

Que el articulo 331 sefiala que las actividades de intermediacién financiera, la
prestacién de servicios financieros y cualquier otra actividad relacionada con el
manejo, aprovechamiento e inversién del ahorro, son de interés publico y sélo pueden
ser ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme con la ley.

Que el articulo 332 dispone que las entidades financieras estaran reguladas y
supervisadas por una institucién de regulacién de bancos y entidades financieras.
Esta instituciéon tendra caracter de derecho publico y jurisdicciéon en todo el territorio
boliviano.

Ley N° 1670 del BCB

Que sus articulos 1, 2 y 3 sefialan que el BCB es la unica autoridad monetaria y
cambiaria del pais, con competencia administrativa, técnica y financiera y facultades
normativas especializadas de aplicaciéon general, en la forma y, con los alcances
establecidos por Ley; su objeto es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional para lo cual formulara las politicas de aplicacién general en
materia monetaria para el cumplimiento de su objeto.

Que el inciso a) de su articulo 54 establece que el Directorio tiene la atribucion de
dictar las normas y adoptar decisiones generales que fueran necesarias para que el
BCB cumpla las funciones, competencias y facultades que le asigna la Ley.

P
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Que el articulo 55 determina que las resoluciones del Directorio podran ser
impugnadas por cualquier persona natural o juridica u érgano competente del Estado,
interponiendo recurso de revocatoria con efecto devolutivo, ante el mismo Directorio,
dentro de un plazo de treinta (30) dias de la fecha en la que el BCB hubiese dado a
conocer la Resolucion a las personas interesadas o afectadas.

Que el Directorio debera pronunciarse dentro de los veinte (20) dias siguientes a la
interposicion del recurso de revocatoria. Si el Directorio no se pronuncia dentro del
plazo se entendera denegada la impugnacion a la fecha de vencimiento del plazo.

Ley N° 2341 de Procedimiento Administrativo

Que el articulo 5 sefiala que los 6rganos administrativos tendran competencia para
conocer y resolver un asunto administrativo cuando este emane, derive o resulte
expresamente de la Constitucion Politica del Estado, las leyes y las disposiciones
reglamentarias. La competencia atribuida a un érgano administrativo es irrenunciable,
inexcusable y de ejercicio obligatorio y sélo puede ser delegada, sustituida o avocada
conforme a lo previsto en la ley.

Que el articulo 19 sefiala que las actuaciones administrativas se realizaran los dias y
horas administrativos.

Ley N° 393 de Servicios Financieros

Que el articulo 1 sefala que tiene por objeto regular las actividades de intermediacién
financiera y la prestacion de los servicios financieros, asi como la organizacién y
funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de servicios financieros; la
proteccién del consumidor financiero; y la participacién del Estado como rector del
sistema financiero, velando por la universalidad de los servicios financieros y
orientando su funcionamiento en apoyo de las politicas de desarrollo econémico y
social del pais.

Que el paragrafo | de su articulo 4 determina que los servicios financieros deben
cumplir la funcién social de contribuir al logro de los objetivos de desarrollo integral
para el vivir bien, eliminar la pobreza y la exclusién social y econémica de la
poblacion.

Que el paragrafo | de su articulo 5 establece que sus disposiciones son de aplicacion
preferente frente a cualquier otra disposicién legal en todo lo que dispone en sus
distintos titulos.

Que el paragrafo | de su articulo 8 sefiala que es competencia privativa indelegable de
la ASFI ejecutar la regulacion y supervision financiera con la finalidad de velar por el
sano funcionamiento y desarrollo de las entidades financieras y preservar la
estabilidad del sistema financiero, bajo los postulados de la politica financiera
establecidos en la CPE.
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Que el articulo 9 determina que se crea el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF),
como organo rector del sistema financiero y consultivo de orientaciéon al sistema
financiero para la aplicacion de medidas de preservacion de la estabilidad y eficiencia
del mismo.

Que el articulo 16 seifala que la ASFI tiene por objeto regular, controlar y supervisar
los servicios financieros en el marco de la CPE, la Ley de Servicios Financieros y los
decretos reglamentarios.

Que los incisos c) y e) de su articulo 17 dispone que son objetivos de la regulacién y
supervision financiera, respecto de los servicios financieros, entre otros, asegurar que
las entidades financieras proporcionen medios transaccionales financieros eficientes y
seguros que faciliten la actividad econémica y satisfagan las necesidades financieras
del consumidor financiero, asi como proteger al consumidor financiero e investigar
denuncias en el ambito de su competencia.

Que en los incisos b) y t) de su articulo 23 se establece que entre las atribuciones de
la ASFI esta la de garantizar y defender los derechos e intereses del consumidor
financiero y emitir normativa prudencial de caracter general extendiéndose a la
regulacién normativa contable para aplicacién de las entidades financieras.

Que el articulo 61 sefiala que la ASFI mediante regulacién normativa expresa
establecera los mecanismos y procedimientos operativos para la aplicacién y control
del Régimen de Control de Tasas de Interés y Comisiones.

Que el articulo 63 dispone que la tasa de interés anual efectiva incluird todos los

accién que resulte en ganancias o réditos para la entidad financiera. Las entidades de
intermediacion financiera calcularan las tasas de interés anuales efectivas, fijas o
variables, utilizando las férmulas y procedimientos establecidos por el BCB. El ente
emisor dispondra la forma y periodicidad de los reportes de dicha informacién. Esta
informacién sera publicada con una periodicidad no mayor a una semana por el BCB
en la forma que determine su Directorio. En ninglin caso la tasa activa efectiva podra
ser mayor a la tasa limite establecida bajo el Régimen de Control de Tasas de Interés.

/ cobros, recargos o comisiones adicionales por cualquier concepto o cualquier otra

Estatuto del BCB

Que el articulo 1 determina que regula la organizacién y actividades del BCB, en la
forma y alcances que establece la Ley N° 1670 y otras leyes vigentes.

Que el numeral 1) de su articulo 11 establece que en el marco de la Ley N° 1670, el
Directorio tiene la atribucion de aprobar las decisiones generales y dictar las normas
que fueran necesarias para que el BCB cumpla las funciones, competencias y
facultades que le asigna la Ley.

/ o
s
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Que el articulo 26 sefiala que el Directorio se pronuncia sobre los asuntos de su
competencia mediante resoluciones. También puede hacerlo mediante decisiones que
constaran expresamente en acta.

Reglamento de Tasas de Interés

Que el articulo 1 determina que su objeto es establecer mecanismos que promuevan
una mayor transparencia en el mercado financiero, a través del suministro de
informacioén al publico y a las autoridades financieras sobre la tasa de interés,
comisiones por lineas de crédito y comisiones por transacciones, ofertadas y pactadas
por las entidades financieras en sus distintas operaciones financieras, asi como
establecer la prohibicion del cobro de comisiones por mantenimiento de cuenta y
comisiones por prepago o pagos anticipados.

o En su articulo 4 contempla las siguientes definiciones:

Tasa de interés fija: Es la tasa de interés contractualmente pactada entre la
entidad supervisada y el cliente, la que no puede ser reajustada unilateraimente
en ningin momento durante el plazo que se ha pagado como fija en el contrato,
cuando la modificacion, a ser realizada afecte negativamente al cliente;

Tasa de interés variable: Es la tasa de interés contractualmente pactada entre la
entidad supervisada y el cliente, la que debe ser ajustada periédicamente de
acuerdo al plan de pagos pactado en funcion a las variaciones de la tasa de
interés de referencia (TRe) o de una tasa internacional publicada por el BCB.
Para el financiamiento destinado al sector productivo y vivienda de interés
social, la tasa de interés variable no puede superar las tasas establecidas bajo el
Régimen de Control de Tasas de Interés de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 59 paragrafo Il de la Ley N° 393 de Servicios Financieros;

Tasa de interés de referencia (TRe): Es la tasa calculada por el BCB;

e En su articulo 5, dispone que para el ajuste de la tasa de interés de una
operacion pactada a tasa variable, las entidades supervisadas deben utilizar la
tasa de referencia (TRe) o una tasa internacional adoptando el siguiente
método: (....).

CONSIDERANDO V: (Analisis del Recurso de Revocatoria)
Que revisados los antecedentes cursantes en obrados, las disposiciones normativas
aplicables, asi como los argumentos expuestos por los recurrentes en su memorial de

interposicién de recurso de revocatoria, se tiene el siguiente analisis:

Sobre la competencia del BCB

De conformidad al articulo 5 de la Ley N° 2341 de Procedimiento Administrativo la
competencia emana, deriva o resulta expresamente de la Constitucion Politica del

[«
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Estado, las leyes y las disposiciones reglamentarias. En ese marco, se debe
identificar si el Directorio del BCB tiene la competencia para establecer la formula y
procedimiento de calculo de la TRe MN.

La Ley N° 393 de Servicios Financieros que tiene por objeto regular las actividades de
intermediacién financiera y la prestacién de los servicios financieros, la organizacién y
funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de servicios financieros, la
proteccion del consumidor financiero y la participacion del Estado como rector del
sistema financiero, en su articulo 63, establece expresamente lo siguiente:

Articulo 63. (TASA DE INTERES ANUAL EFECTIVA).

I. La Tasa de Interés Efectiva incluira todos los cobros, recargos o comisiones
adicionales por cualquiera concepto o cualquier otra accién que resulte en
ganancias o réditos para la entidad financiera.

ll. Las entidades de intermediacién. financiera calcularan las tasas de interés
anual efectivas, fijas o variables, utilizando las formulas y procedimientos
establecidos por el Banco Central de Bolivia - BCB. ElI Ente Emisor
dispondra la forma y periodicidad de los reportes de dicha informacién. Esta
informacion sera publicada con una periodicidad no mayor a una semana por el
Banco Central de Bolivia - BCB, en la forma que determine su Directorio. (las
negrillas son nuestras).

lll. En ninglin caso la tasa activa efectiva podra ser mayor a la tasa limite
// - establecida bajo el Régimen de Control de Tasas de Interés.
- Al respecto, es importante aclarar que tanto el actual como el anterior Reglamento de
/ Tasas de Interés de la ASFI, definen el Uso de la TRe de la siguiente manera (articulo
5):
i=T+S
Donde:

i corresponde a la tasa en el periodo vigente de la operacién (activa o pasiva).

T corresponde a la TRe

S diferencial constante (spread) acordado en el contrato para todo el periodo de la
@ vigencia de la operacién.

Asimismo, el inciso f) del articulo 4 del anterior Reglamento, sefala que la Tasa de
Interés Efectiva Activa “es el costo total del crédito para el prestatario, expresado
en porcentaje anualizado, que incluye todos los cargos financieros que la entidad
supervisada cobre al prestatario”. Es decir:

ie=1i+cf

ie=T+S+cf

42
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Donde:

ie es la tasa de interés activa efectiva
cf representa los cargos financieros que cobra la entidad.

En consecuencia, el paragrafo Il del articulo 63 de la Ley N° 393 de Servicios
Financieros autoriza al BCB el calculo de la ie y de la TRe. La férmula expuesta:
ie=T + S + cf es una identidad matematica.

Una identidad es la constatacion de que dos objetos que matematicamente se
escriben diferente, son de hecho el mismo objeto. En este sentido, puesto que
ambos lados de la ecuacién son lo mismo, y puesto que S y cf lo determinan las
entidades de intermediacion financiera, el texto de la Ley que indica que “Las
entidades de intermediacion financiera calcularan las tasas de interés anuales
efectivas ... variables, utilizando las férmulas y procedimientos establecidos
por el Banco Central de Bolivia - BCB.”, implica que las entidades de
intermediacién financiera calcularan la TRe, utilizando las férmulas y
procedimientos establecidos por el Banco Central de Bolivia - BCB.

En este sentido, cabe indicar que el nuevo calculo de la TRe no contradice
definiciones, conceptos ni criterios establecidos en el marco normativo. Asimismo,
como se ha indicado anteriormente se ajusta de mejor manera a la esencia con la
cual fue implementada la TRe. Este aspecto se ratifica con la Resolucién de ASFI
N° 859/2018 de 11 de junio de 2018 referida al Reglamento de Tasas de Interés
que, sin haber cambiado las formulas sefialadas, indica que la TRe es la tasa de
interés calculada por el BCB.

Como se advierte, la Ley otorga competencia al BCB para establecer las formulas y
procedimientos de las tasas de interés efectivas, fijas o variables, entre ellas la Tasa
de Interés de Referencia (TRe), sea en moneda nacional (MN) o extranjera (ME). Por
consiguiente, la modificacion del calculo de la TRe MN es una competencia que
emana, deriva o resulta de la Ley N° 393 a favor del BCB, en absoluta concordancia
con lo dispuesto en el articulo 5 de la Ley N° 2341.

En relacion a lo manifestado por los recurrentes, en sentido de que el BCB no tendria
competencia considerando que en la Ley N° 1670 del BCB no se tiene prevista tal
situacién, es pertinente manifestar que dicho argumento carece de asidero legal, pues
ambas disposiciones normativas tienen la misma jerarquia, se encuentran vigentes y
no son contradictorias entre si, siendo por consiguiente de cumplimiento obligatorio.

Los recurrentes alegan que la competencia para aprobar la TRe corresponde a la
ASFI; sin embargo, no mencionan la normativa para sustentar dicha posicion.

Por ello, es pertinente establecer cudles son las competencias legalmente
reconocidas a favor de la ASFI. Asi el articulo 16 de la Ley N° 393 de Servicios
Financieros establece que ésta tiene por objeto regular, controlar y supervisar los
servicios financieros en el marco de la CPE, la referida Ley y los decretos supremos
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reglamentarios. Sus atribuciones se encuentran sefaladas en el articulo 23 de la
misma Ley, no existiendo entre ellas alguna referida a la aprobacién de calculos o
formulas y procedimientos para el célculo de tasas de interés anuales, efectivas, fijas
o variables por parte de las entidades de intermediacion financiera. De igual forma, el
articulo 61 de la misma Ley otorga a la ASFI la atribucién para establecer los
mecanismos y procedimientos operativos para la aplicacién y control del Régimen de
Control de Tasas de Interés y Comisiones, quedando claro que dicha atribucién no
esta referida al establecimiento de férmulas y procedimientos para el calculo de tasas
de interés anuales, efectivas, fijas o variables.

En consecuencia de lo expuesto, el BCB tiene la competencia para establecer las
formulas y procedimientos para el calculo de tasas de interés anuales, efectivas, fijas
o variables por parte de las entidades de intermediacién financiera; y la ASFI, como
entidad reguladora, controladora y supervisora de los servicios financieros, tiene la
atribucién de aprobar la normativa necesaria para su efectiva aplicacién por parte de
las entidades financieras.

Por otra parte, se debe manifestar que por disposicion del articulo 232 de la CPE la
administracién publica se rige, entre otros, por los principios de legalidad,
competencia y responsabilidad, vale decir, que sus actuaciones necesariamente
deben enmarcarse a lo establecido en el ordenamiento juridico vigente, bajo
responsabilidad por la funcion publica. En ese contexto, resulta incoherente que una
entidad publica se vea “forzada” a emitir actos administrativos al margen de la norma.
En efecto, dentro de un Estado de Derecho, una entidad que considere que su
competencia ha sido usurpada por otra debe recurrir a las acciones legalmente
establecidas para revertir dicha situacion.

En el caso que nos ocupa, la ASFI habiendo tomado conocimiento de la Nota BCB-
GEF-SASF-DIF-CE-2018-25, en la cual se le informa sobre la modificacion de calculo
de la TRe MN y se le solicita adecuar la normativa correspondiente; procedié a
modificar el Reglamento de Tasas de Interés, estableciendo en el inciso d) del articulo
4, referido a Definiciones, que “la TRe es la tasa de interés calculada por el BCB’,
reconociendo de esta manera la competencia del BCB para la modificacién del calculo
de la TRe MN. Dicha determinacién fue asumida por la ASFI en cumplimiento al inciso
t) paragrafo | del articulo 23 de la Ley N° 393 de Servicios Financieros, que le otorga
la atribucién de emitir normativa prudencial de caracter general para aplicacion de las
entidades financieras. Finalmente, por Circular ASFI/550/2018 de 11 de junio de 2018,
dicha entidad puso en conocimiento de las entidades de intermediacién financiera las
modificaciones al Reglamento de Tasas de Interés.

Todo lo expresado ha sido confirmado por la propia ASFI a través de la Nota
ASFI/DAJ/R-146616/2018 de 10 de julio de 2018, por la cual respondiendo a la
notificacion efectuada con el recurso de revocatoria planteado, en el marco del
articulo 60 de la Ley N° 2341 de Procedimiento Administrativo, manifesté que
anteriormente no emiti6 normativa sobre la Tasa de Interés Efectiva, debido a que el
BCB no realizé a partir de la entrada en vigencia de la Ley N° 393, modificaciones a
las férmulas y procedimientos para el célculo de la mencionada tasa; que mediante
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Nota ASFI/DNP/R-95564/2018 de 7 de mayo de 2018, solicit6 al BCB pueda
comunicar las formulas y/o procedimientos establecidos para la determinacién de las
tasas de interés anuales efectivas, fijas o variables, a efectos de evaluar las
modificaciones que .correspondan ser incorporadas en el Reglamento de Tasas de
Interés y que la modificacion a dicho Reglamento, a través de Resolucién
ASF1/859/2018 de 11 de junio de 2018 fue en atencién al inciso g) del articulo 17 e
inciso t) paragrafo | del articulo 23 de la Ley N° 393 de Servicios Financieros, la Nota
BCB-GEF-SASF-DIF-CE-2018-25, el Acta N° 026/2018 y la Circular Externa SGDB N°
024/2018.

En relacién a la Sentencia Constitucional 085/00, mencionada por los recurrentes, se
debe sefialar que por disposicion del paragrafo Il del articulo 15 del Cédigo Procesal
Constitucional de 5 de julio de 2012, las razones juridicas de la decisién, en las
resoluciones emitidas por el Tribunal Constitucional Plurinacional constituyen
jurisprudencia y tienen caracter vinculante para los Organos del poder publico,
legisladores, autoridades, tribunales y particulares. En el presente caso, las razones
juridicas en las que el Tribunal Constitucional sustenté su determinacion se respaldan
en normativa abrogada como es la Ley N° 1488 de Bancos y Entidades Financieras y
la Ley N° 1864 de Propiedad y Crédito Popular que cre6é el Comité de Normas
Financiera de Prudencia (CONFIP), el cual a la fecha no existe. En tal sentido, no se
adecua al presupuesto legal mencionado.

Asimismo, es pertinente mencionar que la referida Sentencia Constitucional reconoce
al CONFIP como la instancia competente para aprobar normas financieras de
prudencia, entre ellas la TRe y que la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras estaba obligada a plasmarlas mediante Resolucién. Asi considera que el
Reglamento de Tasas de Interés aprobado por la entonces Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras (ahora ASFl), mediante Resolucién N° 060/2000 de 4
de agosto de 2000, fue emitida en ese contexto juridico. Es decir que la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (ahora ASFI) no aprobo per se
la TRe, sino que lo hizo el CONFIP y ésta plasmé tal determinacién en el Reglamento
de Tasas de Interés para lo cual tenia y tiene plena competencia.

En el presente caso, los acontecimientos se han suscitado de manera similar pero con
un actor diferente. Asi, en observancia al paragrafo Il del articulo 63 de la Ley N° 393
de Servicios Financieros, el BCB mediante Acta N° 026/2018 de la reunién de
Directorio de fecha 29 de mayo de 2018, aprobd la modificacion del calculo de la TRe
MN a efecto de que la ASFI, en el marco de sus atribuciones, emita la normativa
necesaria que ponga en vigencia dicho célculo. En tal sentido, mediante nota BCB-
GEF-SAFS-DIF-CE-2018-25 de 5 de junio de 2018, el BCB comunicé a la ASF| sobre
la modificacién del calculo de la TRe MN, solicitando que adecle la normativa
pertinente e informe sobre tal modificacién a las entidades financieras. En atencion a
dicha solicitud, mediante Resolucién ASFI/859/2018 de 11 de junio de 2018, la ASFI
modificé el Reglamento de Tasas de Interés estableciendo en el inciso d) del articulo
4 que la TRe es la tasa de interés calculada por el BCB.
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Como se puede advertir de lo mencionado en el parrafo precedente, el BCB y la ASFI
actuaron dentro de los limites de sus competencias, el BCB al modificar el calculo de
la TRe MN y la ASF! al modificar el Reglamento de Tasas de Interés para aplicacion
por parte de las entidades financieras.

Nuevo modelo econémico y rol del Estado

El articulo 9 en sus numerales 1, 2 y 4 de la Norma Fundamental, establece como
fines y funciones esenciales del Estado: 1. Constituir una sociedad justa y armoniosa,
cimentada en la descolonizacion, sin discriminacion ni explotacién, con plena justicia
social, para consolidar las identidades plurinacionales; 2. Garantizar el bienestar, el
desarrollo, la seguridad y la proteccion e igual dignidad de las personas, las naciones,
los pueblos y las comunidades y fomentar el respeto mutuo y el didlogo intracultural,
intercultural y plurilinglie; y 4. Garantizar el cumplimiento de los principios, valores,
derechos y deberes reconocidos y consagrados en la CPE.

El articulo 306 de la CPE sefiala que el modelo econdémico boliviano es plural y esta
orientado a mejorar la calidad de vida y el vivir bien de todas las bolivianas y
bolivianos, que la economia plural esta constituida por las formas de organizacion
econémica comunitaria, estatal, privada y social cooperativa, la cual articula las
diferentes formas de organizacibn econdmica sobre los principios de
complementariedad, reciprocidad, solidaridad, redistribucién, igualdad, seguridad
juridica, sustentabilidad, equilibrio, justicia y transparencia que el Estado tiene como
maximo valor al ser humano y asegurara el desarrollo mediante la redistribucién
equitativa de los excedentes econdmicos en politicas sociales, de salud, educacion,
cultura y en la reinversion en desarrollo productivo.

Asi las politicas y medidas que se asumen tienen que estar directamente orientadas al
cumplimiento de los fines del Estado, a decir, una sociedad justa que garantice el
bienestar, desarrollo, seguridad, proteccién e igual dignidad de las personas, las
naciones, los pueblos y las comunidades y el cumplimiento de los principios, valores,
derechos y deberes reconocidos por la CPE.

El espiritu de la CPE, asi como del nuevo Estado Plurinacional traducido en la Ley N°
393 es garantizar la igualdad de oportunidades de las bolivianas y bolivianos para
acceder a los servicios financieros. En ese orden, es indudable que el interés general
de los consumidores financieros estd por encima de intereses patrimoniales de
particulares.

Es en esa nueva logica que el BCB, en el marco de sus competencias, viene
implementando medidas tendientes a proteger el bienestar de la colectividad sobre
intereses particulares. Asi la modificacion de calculo de la TRe, deviene de un analisis
técnico, siendo que la determinacion protege de manera directa al consumidor
financiero y al mismo sistema financiero por los argumentos expuestos en los
siguientes puntos.
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Las tasas de interés son inherentes a las politicas del BCB

La CPE, en su articulo 327, manda al BCB a mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda para contribuir al desarrollo econémico y social del
pais y el articulo 328 sefiala sus atribuciones, incluyendo aquella de determinar y
ejecutar la politica monetaria. Por tanto, el BCB debe velar por el nivel de precios
internos y contribuir a la actividad y desarrollo econdmico del pais. En este sentido,
para cumplir su mandato, la CPE otorga al BCB la responsabilidad de determinar y
ejecutar la politica monetaria. Esta se refiere al control de la cantidad de dinero en la
economia a través de diferentes instrumentos, entre ellos las tasas de interés. En
casos de presiones inflacionarias, el BCB retira dinero de la economia incrementando
las tasas de interés. Por el contrario, en una situacion de baja inflacién como la que se
presentd en 2017 y 2018 y la necesidad de dinamizar la economia frente a choques
externos desfavorables, es imprescindible mantener bajas las tasas de interés. Esto
Gltimo es contrario a los incrementos de la TRe registrados desde abril de 2017.

Para la gestion 2018 se anunciaron como objetivos un crecimiento del PIB de
alrededor del 4,7% y una inflacion de fin de periodo en torno a 4,5%. Estos objetivos
se incluyeron en la Decisién de Ejecucion del Programa Fiscal Financiero 2018
(PFF2018) suscrita el 6 de febrero de 2018 entre el Ministro de Economia y Finanzas
Publicas y el Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia, previa autorizacién por parte
del Directorio del BCB en acta 007/2018 de 6 de febrero de 2018. Asimismo, estos
objetivos fueron anunciados también en el Informe de Politica Monetaria de enero de
2018 (IPM), aprobado por el Directorio del BCB mediante acta 007/2018 de 6 de
febrero de 2018. La inflacion en 2017 y 2018 estuvo en niveles bajos y controlados,
pero si existid la necesidad de dinamizar la economia frente a choques externos
desfavorables, implementando politicas econémicas expansivas, es decir, mantener
bajas las tasas de interés, entre otras. Esto lltimo es afectado por incrementos de la
TRe.

En ese marco de accién descrito otorgado por la CPE, el Directorio del BCB aprob¢ el
Programa Monetario 2018 que incorpora estos objetivos, metas y estimaciones
coordinados con el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP), donde el
BCB mantendria la orientacion expansiva de la politica monetaria en los primeros tres
trimestres (Acta 015/2018 de 27.03.18). El Directorio aprobé en los lineamientos
trimestrales diversas medidas para sefializar la orientacién expansiva de la politica
monetaria, reducir expectativas de alzas pronunciadas en las tasas de interés y lograr
sostener niveles adecuados de liquidez, citandose entre ellas la importancia de
evaluar modificaciones al célculo de la TRe (Actas 002/2018 de 16.01.18, 007/2018
de 06.02.18, 014/2018 de 16.03.18, 017/2018 de 10.04.18). Todo ello para mejorar la
liquidez del sistema financiero, favorecer el dinamismo del crédito, mantener baja la
morosidad de préstamos, disminuir el costo de financiamiento de los bancos, impulsar
el financiamiento de actividades econdémicas y, en consecuencia, el crecimiento
econdémico, en el marco de la estabilidad de precios.

En linea con este programa, en lo que va del afio, la inflacion se ha mantenido por
debajo del objetivo anunciado en el PFF2018 y en el IPM — Enero 2018, lo que

7
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permite poder implementar una politica monetaria expansiva, manteniendo bajas las
tasas de interés, sin riesgos de presiones inflacionarias.

El objetivo de impulsar un crecimiento de 4,7% (mas alto que el de la gestién anterior
de 4,2%), sin riesgos de que la inflacién supere a su objetivo (4,5%, dado el nivel bajo
que se observé hasta junio de 2018 de 0,6%), se instrumenté con una orientacién
expansiva de la politica monetaria del BCB, es decir, sosteniendo niveles elevados de
liquidez y buscando bajas tasas de interés que estimulen el crecimiento econémico
del pais. Las medidas implementadas en lo que va de 2018, complementaron a las de
la gestion anterior, fueron muy significativas. La inyeccién de recursos a través de la
disminucion del encaje legal en ME, redencion de titulos publicos, créditos de corto
plazo para las EIF alcanzaron a Bs9.406 millones en 2017 y Bs5.344 millones en 2018
y con tasas de interés de instrumentos del BCB en niveles cercanos a cero. Con estas
operaciones, se logré sostener niveles elevados de liquidez, disminuyendo las tasas
de interés del mercado monetario e interbancario, las cuales volvieron a niveles
normales. Sin embargo, en contradiccién con la evolucién de estas variables, la TRe
en MN, que se emplea para los créditos a tasa variable, continu6é elevandose de
manera sistematica con efectos negativos en los prestatarios del sistema financiero
con créditos a tasa variable, en [a mora y en las perspectivas de crecimiento.

Los riesgos para la economia si la TRe continuaba en niveles elevados eran diversos,
destacandose principalmente una posible disminuciéon en su crecimiento. Como
aborda la teoria macroecondémica, en circunstancias en las que las tasas de interés de
la economia se incrementan, las tasas de interés reales tienden al alza, encareciendo
el costo de financiamiento de los proyectos de inversiéon de los agentes econémicos y
desalentando también el consumo, en especial de bienes durables. Estos factores
determinan la contraccién de la demanda agregada y del producto, con efectos
subsiguientes sobre el nivel de precios.

En efecto, ejercicios realizados con datos para Bolivia advierten la existencia de una
relacién negativa entre la tasa de crecimiento de la actividad econémica y las tasas de
interés, es decir, que si estas ultimas suben el crecimiento econdémico cae. Esto
significa que un incremento de la TRe afecta negativamente al crecimiento econémico
del pais. Asimismo, diversos estudios para la economia boliviana encontraron que los
incrementos de la TRe, al afectar al crecimiento, influyen negativamente a los
depoésitos que se constituyen en la principal fuente de recursos de las entidades
financieras y, de este modo, repercuten negativamente al propio sistema financiero.
De igual manera, estas relaciones fueron comprobadas a nivel internacional por
diversos estudios. Por ejemplo, entre las principales causas de la crisis econémica
mundial de 2007 (crisis subprime) se encuentra el incremento de las tasas de interés
en EE.UU.

De este modo, con el objetivo de sostener la orientacion expansiva de la politica
monetaria, el Directorio del BCB instruyd, en diferentes oportunidades, a las areas
técnicas: Asesoria de Politica Econémica y Gerencia de Entidades Financieras
realizar diversos analisis sobre el incremento de la TRe. Luego de estos anilisis, el
Directorio decidié implementar modificaciones al calculo de la TRe mediante Acta de

(
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Directorio 017/2018 del 10 de abril de 2018, aprobando la nueva metodologia de
célculo mediante Acta 026/2018 de 29 de mayo de 2018, con base en la informacion
presentada por la APEC y la GEF.

Debido a que con una TRe elevada los riesgos para la economia eran diversos, las
areas técnicas del BCB (APEC y GEF) efectuaron diversos analisis sobre el
incremento de la TRe, puestos a conocimiento y consideraciéon del CEF y del Grupo
Macroeconémico.

Sobre la proteccién a la estabilidad del sistema financiero

La TRe tuvo un incremento importante en los Ultimos meses por las mayores tasas de
interés de DPF de clientes especificos (el 5,7% de depositantes en DPF percibi6 tasas
mayores al 4%) con montos elevados y no por el incremento generalizado de las
tasas de interés (el 78% de depositantes en DPF percibi6 tasas menores -al 1,0% en
promedio), lo que iba en contra del interés publico del ahorro y la funcién social de los
servicios financieros. Asimismo, el incremento de la TRe que se origina en tasas
pasivas mas altas, pagadas a un pequefio grupo de depositantes, afecté a todos los
prestatarios con créditos a tasa variable con efectos en la capacidad de pago
principalmente de la poblaciéon mas vulnerable, lo que incide también en el incremento
del incumplimiento y aumentos de la mora.

El alza de la TRe tiene consecuencias negativas para las propias entidades
/ financieras afectando la estabilidad del sistema. En efecto, el incremento de la TRe y
'+« en consecuencia de las tasas activas, al afectar la capacidad de pago de los
prestatarios, tiene efectos sobre la mora. El mayor riesgo crediticio se da en los

/ créditos a tasa variable y se traduce en una amenaza para la estabilidad financiera.

En el caso boliviano, diversos trabajos demuestran que existe una relacién positiva de
la tasa de interés activa con el nivel de morosidad; calculos recientes muestran que un
incremento de la TRe en 100pb tendria un efecto de la misma magnitud sobre el nivel
de morosidad del sistema financiero.

Sobre la gestién adecuada de rieqos (tasa de interés y tipo de cambio)

Riesgo de tasa de interés:

interés, por lo que la nueva TRe representa un menor riesgo toda vez que presenta
menor volatilidad en linea con el costo de fondeo registrado en el estado de
resultados.

# El riesgo de tasa de interés es mayor con una mayor volatilidad de las tasas de

La nueva metodologia para el calculo de la TRe MN incluye las tasas de interés de
todos los depésitos vigentes, mientras que la anterior metodologia sélo tomaba las
tasas de interés de los nuevos DPF en MN de los ultimos 28 dias. En este sentido, la
volatilidad registrada en la anterior TRe MN durante 2017 fue casi 6 veces mas alta en
/{omparacién con la que se hubiese registrado con la metodologia actual. De igual

. (’
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manera, entre enero y mayo de 2018, la volatilidad de la TRe MN con la anterior

metodologia fue poco mas de 7 veces mas alta que la volatilidad que se hubiese
registrado con la nueva metodologia.

La nueva metodologia reduce el riesgo de tasa de interés en casos de incrementos o
caidas en las tasas de interés porque refleja de mejor forma el costo de fondeo de las
EIF. En efecto, en caso de que los costos por intereses se incrementen en el estado
de resultados, la TRe se ajustara en la misma proporcién haciendo que los ingresos
por cartera se incrementen en la misma magnitud. Asimismo, en caso de caidas de
las tasas de interés en el corto plazo, la TRe se ajustard de manera proporcional

tomando en cuenta todo el costo de fondeo, por lo que la caida de los ingresos de las
EIF por la cartera variable sera menor.

La tasa de interés con la formula antigua se refiere a un monto especifico y
sustancialmente menor al requerido para la cartera a tasa variable, por ejemplo, si por
un choque de liquidez el dia de hoy los inversionistas negocian una tasa de 10%, esa
es la tasa de interés que prevalecia. El costo de fondeo representa cuanto de interés
esta pagando una entidad para poder financiar todas sus inversiones, es decir
recursos actuales que captaron a la tasa elevada pero también recursos anteriores
que fueron captados a menores tasas. En este sentido, como se puede ver en el
Grafico 1, la TRe anterior y la nueva TRe tenian valores similares (aunque con
distintas volatilidades) hasta mediados de 2017; cuando las condiciones financieras se
exacerbaron por un fenémeno puntual y transitorio, la anterior TRe sobre reaccion6
alejandose de una tasa de interés representativa del costo de fondeo, aun cuando la
liquidez fue repuesta rapidamente con medidas del BCB y del Organo Ejecutivo.
Contrariamente, la nueva TRe mantuvo un comportamiento estable.

Gréafico 1: TRe con la férmula de célculo actual y anterior

TRe con la metodologia actual

----- TRe con la metodologia anterior <
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Fuente: Banco Central de Bolivia

La menor volatilidad de la nueva TRe da mayor estabilidad a los ingresos de las EIF.
Al aplicar la nueva férmula de la TRe para periodos anteriores al shock de liquidez de
2017, se observa que ésta es mas estable que la TRe calculada con la anterior
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férmula, incluso durante varios periodos es mas alta que la antigua TRe (Grafico
anterior). Para el periodo de febrero de 2015 a abril 2017, la TRe antigua fue en
promedio 1,79%, mientras que la nueva TRe es mayor, 1,85% en promedio. En este
sentido, no se puede afirmar un impacto adverso en los ingresos de las EIF solo en
base a la diferencia entre los Ultimos calculos de ambas tasas. Ademas, si
recordamos que en general la TRe se aplica después de un afio de contratados los
créditos a tasa de interés variable, la situacion reciente de la TRe elevada era poco
previsible en el momento de los contratos de estos créditos.

Es necesario anotar también que, de acuerdo a las practicas actuales de las
entidades financieras, en los créditos a tasas variables la TRe se aplica después de
un afio o mas de contratado el crédito. En efecto, en el primer afio se aplica una tasa
fija y, recién a partir del mes trece o, en algunos casos, el mes veinticinco, a la misma
tasa fija se le suma la TRe (Cuadro 1). Esto indica que, en casi todos los casos, la
tasa que cobraran a estos clientes dentro de un afio serda mas alta que la tasa actual.
En efecto, independientemente del valor de la TRe que prevalezca dentro de un ario,
} los bancos se aseguran en sus contratos de que cobraran una tasa mas alta que la
i que estan cobrando actualmente.

Cuadro 1: Tasa de pizarra ofertadas al publico

! . . . . . Tasa de Interes fija Arios Plazo
Entidad Financiera Tipo de Credito L
del crédito

< Banco Ganadero Vehicular 9,5% 1afio 9,5% +Tre MN a partir del mes 13 7 afios
- |Banco Nacional de Bolivia Vehicular 8,99% 1afio 7% +Tre MN a partir del mes 13 7afios
% Banco Economico Vehicular 7,80% 3afios 7,9% +Tre MN a partir del mes 37 5arios
Banco Prodem Vehicular 20,50% 2 afios 20,5% +Tre MN a partir de! mes 25 S arios
Banco de Crédito de Bolivia Vehicular 13,50% 1afio 13,5% + Tre MN a partir del mes 13 6 afios
Banco FIE Vehicular 12,50% lafio 12% +Tre MN a partir def mes 13 8 arios
Banco Sol Vehicular 11,00% Safios - Safios
Banco Mercantil Santa Cruz Vehicular 10,25% 2afios 11,25% + TRe MN 8afos
Fuente: EIF

Elaboracién: BCB

El incremento de la TRe observado en los ultimos meses no podia ser tomado por las
entidades financieras como permanente. Este incremento se originé entre fines de
abril y principios de mayo de 2017 cuando diversos factores determinaron una caida
importante de la liquidez," lo que junto a la posibilidad que se gener6 para los

' El 13 de marzo de 2017 se colocé en el mercado el bono soberano amortizable por $us1.000 millones y a un
plazo promedio de 10 afios, con un cupén de 4,5% anual. Inversionistas nacionales como AFP, SAFI, EIF y
otros, adquirieron parte de estos bonos, con la consecuente reduccién de la liquidez interna. Posteriormente,
estas compras fueron limitadas por el Reglamento de Inversiones de los Fondos del Sistema Integrado de
Pensiones (SIP), Resolucién Administrativa de la Autoridad de Fiscalizaciéon y Control de Pensiones y
Seguros (APS; APS/DJ/UL/464/2017), que establece el limite en la adquisicién de Bonos Soberanos del
monto total de cada emision.

.
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depositantes institucionales de invertir en bonos soberanos a tasas mas altas
determiné que las EIF terminen ofreciendo tasas pasivas mas elevadas a estos
depositantes. Posteriormente estas condiciones desaparecieron,2 la liqguidez auments,
las tasas del BCB se mantuvieron en niveles cercanos a cero, los créditos concedidos
por el BCB a las EIF fueron cancelados en su totalidad, las tasas del mercado
monetario e interbancario descendieron y la correccién de la TRe tendria que haberse
presentado como fue explicado en diversas reuniones sostenidas con las EIF
(reuniones del 20 de diciembre de 2017 y 9, 18 y 24 de abril de 2018) y fue sefialado
incluso por los propios representantes de dichas entidades.

El costo real del fondeo se refleja perfectamente en la carga financiera devengada de
operaciones de depdsito vigentes y no asi en las condiciones imperantes en el
mercado en los tltimos dias. Bajo la anterior metodologia, las variaciones (elevacién o
baja) en las tasas de interés sobre captaciones que se trasladaban a la TRe eran sdlo
de una parte de los depésitos (Depésitos a Plazo Fijo o DPF) y correspondia sélo a
operaciones de los Ultimos 28 dias; cuando los créditos en moneda nacional se
fondean con la totalidad de las captaciones vigentes. Por un principio basico de
contemporaneidad, todos los depdsitos vigentes captados en el pasado estan
presentes en el saldo actual de la cartera; y no es correcto pensar que las tasas de
interés de los depésitos captados en los Ultimos 28 dias son representativas para toda
la cartera a tasa variable desembolsada en el pasado.

La actual metodologia refleja las condiciones financieras del conjunto de depésitos y
por tanto expresa de mejor forma la funcién social de los servicios financieros. Con la
anterior metodologia, pocas operaciones pactadas recientemente, podian tener un
efecto considerable en el comportamiento de la TRe, a pesar que el costo real de
fondeo no habia cambiado significativamente. En este sentido, estos movimientos no
debian aplicarse instantaneamente a las tasas activas de todas las operaciones
crediticias que fueron negociadas incluso con anterioridad y a plazos largos.

Con la nueva metodologia existe una mejor relacién entre las tasas de interés pasivas
y activas, ya que se elimina el posible sesgo de incrementos individuales y focalizados
de las tasas de interés pasivas. Por ejemplo, de manera involuntaria o intencional, una
EIF podia incrementar la tasa TRe pactando un DPF con un solo ahorrista, por un
monto elevado y a una tasa de interés pasiva alta. Lo anterior daria como resultado un
incremento de la tasa activa que se aplicaria a todos los prestatarios con créditos
pactados a tasa variable en el pasado, incluso en condiciones de fondeo diferentes.

% El BCB aplicé distintas acciones para mantener la liquidez del sistema financiero en niveles adecuados
considerando la orientacién expansiva de la politica monetaria y el comportamiento estacional de la liquidez.
En este sentido, durante 2017 y 2018 las tasas de politica monetaria se mantuvieron cercanas a cero, se realizé
el rescate anticipado de letras reclamables y se redujo gradualmente la oferta semanal de titulos en subasta;
ademas durante 2018 se disminuyd la frecuencia de las mismas. Asimismo, el BCB redujo las tasas de sus
ventanillas de liquidez y disminuyé las tasas de encaje legal. En conjunto, en 2017 se inyect6 liquidez por
Bs9.406 millones y en 2018 por Bs5.344 millones.
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Diferenciacion por monedas:

Existe una TRe para MN y para ME. El calce de monedas no depende de la
metodologia de calculo de la TRe, sino de politicas particulares de las EIF. Si bien
estas practicas son recomendables, los diferentes ritmos de desdolarizacién de
activos y pasivos hicieron que, en general, no se pueda coincidir en un calce perfecto.

Es evidente que parte de las captaciones en moneda extranjera estan siendo
canalizadas a crédito en moneda nacional, puesto que la mayor parte de las entidades
se encuentra con una posicién corta en moneda extranjera (pasivos en moneda
extranjera mayores que los activos) como se muestra en el Cuadro 2. Asimismo, el
saldo de la cartera en ME a mayo de 2018 es considerablemente menor al saldo de
los depdsitos en ME (Cuadro 3), por lo que la conclusién anterior es mas evidente,
indicando claramente que las entidades canalizaron recursos captados en depdsitos
en moneda extranjera a crédito en moneda nacional, lo que explica la incorporacién
del total de captaciones en el célculo de la TRe en MN.

Cuadro 2: Posicion de cambios de las EIF
(Promedio del 1ro de enero al 28 de junio 2018)

. 2018
Entidades -
Activo Pasivo Diferencia
BME 6.352 6.300 52
BIS 3.701 3.788 (87)
BFO 173 213 (40)
BNB 3.386 3.798 (412)
BCR 2.221 2.174 47
BGA 1.997 1.984 13
BEC 1.079 1.127 (47)
BIE 646 529 117
BSO 405 414 (9)
PEF 158 159 (1)
PCO 144 146 (2)
BFS 984 1.133 (149)
BPR 306 275 30
TOTAL 21.552 22.041 (489)

Nota: Una posicién negativa significa posicién corta (pasivos mayores a los activos) y viceversa
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Cuadro 3. Saldos de cartera y depésitos por moneda
(En millones de bolivianos)

Entidades . - - 2018 -

Cartera-ME | Depdsitos-ME ] Diferencia Cartera-MN I Depdsitos-MN ] Diferencia

BIS 154 3,250 3.097 13.591 12.176 (1.415)
BFO 0 165 165 2.680 2,181 (499)
BNB 209 3.212 3.002 15.759 17.061 1.302
BCR 177 1.697 1.520 13.757 13.075 (682)
BGA 122 1.466 1.344 8.172 6.822 (1.349)
BEC 192 1.011 819 7.351 6.861 (490)
BIE 78 414 336 10.274 8.447 (1.827)
BSO 22 413 391 10.339 7.260 (3.079)
PEF 73 76 3 2.889 2.756 (133)
PCO 59 102 43 853 700 {153)
BME 646 5.262 4.616 22.272 22.463 150
BFS 34 786 752 11.476 10.224 (1.251)
BPR 6 259 253 7.423 6.342 {1.082)
TOTAL 1773 | 18113 16340 126.835 | 116.367 |  (10.468)

Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: Informacién a mayo de 2018

La libre convertibilidad de monedas y los distintos ritmos de desdolarizacién de activos
y pasivos en Bolivia, ponen en evidencia el principio de la fungibilidad del dinero, por
lo que los créditos no tienen relacién con la procedencia de los depésitos. Dicho
principio se aplica también cuando se trata de diferentes monedas, sobre todo bajo
libre convertibilidad, ya que en este caso la conversién equivale a una simple
operacién cambiaria. Por tanto, la fungibilidad del dinero, la libre convertibilidad y los
datos expuestos, implican que en la actualidad el total de los depésitos financian al
total de la cartera en MN.

La evidencia de estas operaciones llevé al BCB a aprobar medidas para que las
entidades puedan financiar cartera en moneda nacional con depésitos en moneda
extranjera al menor costo posible:

a) A inicios de 2018, se amplié el limite a la posicién corta en ME desde 30%
hasta 40% del valor del patrimonio contable, para que las entidades puedan
colocar mayores recursos en bolivianos con captaciones en délares
estadounidenses. Asimismo, esta medida eliminé cualquier justificacion para
que las entidades decidan colocar créditos en moneda extranjera a objeto de
cumplir con los limites de posicién de cambios, es decir, tuvo el proposito de
contribuir a que la bolivianizacién contintie avanzando.

b) En dos ocasiones (22 de mayo de 2017 y 24 de abril de 2018) el Directorio del
BCB aprobé disminuciones en la tasa de encaje legal requerido en moneda
extranjera. Con los recursos liberados por estas disminuciones se
constituyeron los “Fondos para Cartera Productiva y de Vivienda de Interés
Social” (FCPVIS) | y I, para que, con cargo a dichos fondos en moneda
extranjera (por $us349 millones y $us340 millones, respectivamente), las EIF
puedan acceder voluntariamente a recursos en moneda nacional sin costo,
para destinar a cartera en MN. Adicionalmente, en 2018, se permitié que las
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entidades puedan constituir, con sus excedentes en délares, aportes
voluntarios en el FCPVIS Il ($us265 millones). Mediante una simple operacién
aritmética (multiplicar el tipo de cambio de compra Bs6,86 por el monto en
doélares), dichos recursos se convirtieron a moneda nacional y fueron utilizados
por la mayor parte de las entidades para conceder créditos en moneda
nacional. Lo anterior es un ejemplo muy claro de operaciones en las que los
depésitos en ME son utilizados para conceder créditos en MN sin ningun
riesgo cambiario para las entidades.

El calculo de la TRe en ME, que contintia considerando depésitos en ME del ditimo
mes, es coherente con que los créditos en ME, al ser menores que las captaciones en
dicha moneda estarian fondeados completamente por depésitos en ME; y por otro
lado, el descenso continuo del saldo de créditos en moneda extranjera indica la
conveniencia de que la TRe en ME se vincule a un flujo antes que a un saldo.

Riesgo cambiario:

Se debe aclarar que el BCB mitiga de mejor forma el riesgo de tipo de cambio con
relacién a cualquier otro pais de la region. En efecto, nuestro régimen cambiario es
denominado “Crawling Peg” o de movimientos deslizantes que significa que las
variaciones del tipo de cambio, cuando se presentan, son muy leves. Incluso desde
noviembre de 2011, el BCB decidi6 mantener constante el tipo de cambio oficial
(Bs6,96 por délar estadounidense) lo que elimina el riesgo de tipo de cambio o Ila
probabilidad que una entidad de intermediacion financiera incurra en pérdidas debido

/ a variaciones en las cotizaciones de las divisas. ‘//

Se debe aclarar que la nueva metodologia de calculo de [a TReMN proporciona una
cobertura al riesgo cambiario, caracteristica ausente en la anterior metodologia. En
efecto, ante escenarios de depreciacién de la moneda nacional, con la anterior
metodologia no existia ningiin cambio en la TReMN, ya que esta se calculaba solo en
base a la tasa pasiva nominal de los DPF. Sin embargo, el nuevo célculo de la
TReMN incorpora las variaciones cambiarias. En efecto, dado que los cargos
devengados por obligaciones se registran en bolivianos en el estado de resultados de
las entidades, las operaciones en délares se contabilizan en el estado de resultados

- multiplicando las sumas pagadas en doélares por el tipo de cambio de compra vigente
a la fecha; es decir, si el tipo de cambio sube y por tanto suben los costos financieros
por pasivos en délares, los cargos por estos depdsitos aumentan, reflejandose en
incrementos en la TReMN que permiten generar mayores ingresos. En sintesis, la
nueva TReMN incorpora un mecanismo automatico de ajuste por variaciones en el
tipo de cambio.

Por estas razones, se puede concluir que bajo nuestro régimen cambiario, las
variaciones del tipo de cambio, cuando se presentan, son muy leves. Ademas, el tipo
de cambio oficial se mantiene constante desde noviembre de 2011; por lo que desde
el lado del régimen cambiario este riesgo es minimo. De igual manera, la nueva
metodologia de calculo de la TRe permite que incrementos de costos en los pasivos
en ME por depreciaciones de la moneda nacional se trasladen directamente a
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aumentos en la TRe. Por tanto, la nueva férmula proporciona una cobertura al riesgo
cambiario que no poseia la anterior metodologia.

CONSIDERANDO VI: (Conclusiones)

Que de acuerdo al marco juridico sefalado y al andlisis efectuado, el BCB concluye
que la determinacion asumida mediante Acta N° 026/2018 de la reunién de Directorio
de fecha 29 de mayo de 2018, en sentido de aprobar la nueva metodologia de calculo
de la TRe MN, con base en la informacién proporcionada por la APEC y la GEF, ha
sido emitida en atencién a lo dispuesto por el paragrafo Il del articulo 63 de la Ley N°
393 de Servicios Financieros, vale decir, con plena competencia emanada de la Ley y
en el marco del inciso a) del articulo 54 de la Ley N° 1670 del BCB, concordante con
el inciso a) del articulo 11 de su Estatuto.

Que el recurso de revocatoria interpuesto por los recurrentes ha sido respondido de
manera fundamentada a cada uno de sus puntos, velando de esta manera por el
debido proceso establecido en la CPE.

POR TANTO:

El Directorio del Banco Central de Bolivia, en ejercicio de sus atribuciones conferidas
por Ley, N° 1670 y las previsiones aplicables de la Ley N° 2341 de Procedimiento
Administrativo, resuelve lo siguiente:

RESUELVE:

ARTICULO UNICO.- CONFIRMAR la decisién del Directorio del Banco Central de
Bolivia, asumida mediante Acta N° 026/2018 de la reunién de Directorio de fecha 29
de mayo de 2018, por la cual determind, en uso de sus competencias, la modificacién
de la formula y procedimiento de calculo de la Tasa de Interés de Referencia en
Moneda Nacional; y en consecuencia DENEGAR el recurso de revocatoria interpuesto
por el Banco Mercantil Santa Cruz S.A., Banco Bisa S.A., Banco Fortaleza S.A,,
Banco Nacional de Bolivia S.A., Banco de Crédito de Bolivia S.A., Banco Ganadero
S.A., Banco Econémico S.A., Banco para Fomento de Iniciativas Econémicas S.A. y
Banco Solidario S.A., en contra de tal decision.

Registrese, notifiquese y archivese.

Pablo Ramos Sanchez
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