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El Banco no beneficiani perjudica sistematicamente al sistemafinanciero. Las acciones del Banco de la
Republica son de caracter impersonal: no se toman decisiones favoreciendo sectores, regiones o establecimientos
particul ares.

e En particular, toda la politica de estabilizacion se hace con el prop6sito de maximizar la capacidad
productivay €l bienestar de largo plazo del pais, activando € freno cuando la economia va muy acelerada
hacia sendas que no son sostenibles, o activando €l acelerador cuando esta pasando por un momento de
baja actividad.

e Latransmision de la politica monetaria (valga decir, de los cambios en la Tasa de Politica Monetaria,
TPM) es un asunto complejo en tanto no todas | as tasas de interés reaccionan a mismo tiempo ni en la
misma magnitud, por no mencionar que los tiempos y la magnitud de dicha reaccion varian dependiendo
de un cimulo de circunstancias. Ademas, latransmision puede variar dependiendo de si laTPM esta
subiendo (ciclo de contraccion monetaria) o bajando (ciclo de expansion monetaria.

¢ Si bien es cierto que la politica monetaria tiene un efecto directo sobre | as tasas de interés de mercado
(tanto activas como pasivas) no es cierto que los gjustesala TPM y las decisiones del Banco beneficien a
los establecimientos de crédito. Al vincular los efectos del ciclo monetario sobre la economiay la
subsiguiente respuesta del sistema financiero, mostramos de forma simplificada la dificil asociacién que
hay entre los varios indicadores que determinan las utilidades de los bancos y otras entidades financierasy
los movimientos de la TPM.

e Esincorrecto concluir gue existe unarelacion claray estable entre la posicion de la politica monetariay
las utilidades de | os bancos.

¢ Por lanaturaleza del mecanismo de transmision que tiene la politica monetaria, casi todos los
componentes de las hojas de balance de |os bancos responden a esta, pero sus respuestas son inestables y,
en algunos casos, Se compensan unas con otras
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