Franziska Schobert

urante la crisis, los bancos centrales han

complementado su equipo tradicional de

herramientas, el instrumento de tasa de
interés, con la compra de activos en gran cuantia.
Del mismo modo, han aumentado sus balances ge-
nerales y se ha disparado el acervo de reservas.
Al salirdel modo de crisis, los bancos centrales en
principio pueden incrementar las tasas de interés
antes de disminuirla cantidad de reservas. En este
contexto, Bernake, director de la Reserva Federal
estadounidense, hablé de latasa de interés como
unaimportante herramienta para ajustarla politica
monetaria.' Los debates sobre estas estrategias
de salida hanrenovado las discusiones generales
sobre silos sistemas de piso son superiores a los
de corredor. Este articulo intenta arrojar algo de
luz en torno a estos debates.

DISTINCION ENTRE LOS SISTEMAS
DE PISO Y DE CORREDOR

Antesdelacrisis, la politica monetaria se ejecutaba

! Bernanke (2009). Ver también la propuesta de Hall y
Woodford (2009).

principalmente estableciendo las tasas de interés
en el mercado de dinero. A fin de dirigir las tasas
de interés, por un lado, y de permitir alguna acti-
vidad del mercado interbancario de dinero, por el
otro, muchos bancos centrales, entre ellos el Eu-
rosistema, usan los llamados sistemas de corredor
que determinan un piso y un techo a las tasas del
mercado de dinero a corto plazo. Si bien la meta
operativa es unatasa de interés a corto plazo, las
necesidades de liquidez de los bancos determinan
la cantidad de reservas.

Son cuatro los fundamentos que han domina-
do la literatura de la demanda de los bancos por
reservas.? Primero, los bancos necesitan ser ca-
paces de satisfaceralas demandas cotidianas de
moneda de sus clientes. Segundo, muchos ban-
cos centrales, entre ellos el Eurosistema, requie-
ren que los bancos mantengan reservas al menos
en cierta relacion con sus depdsitos. Tercero, a
menudo los bancos hallan que las transferencias
dereservas son elmodo mas conveniente de eje-
cutar transacciones interbancarias con fines de
pago. Cuarto, los bancos pueden elegiracumular

2 Ver Friedman y Kuttner (2010), p. 12.
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reservas como un activo nominalmente libre de
riesgo, si no se dispone de otros activos casi sin
riesgo en términos nominales y a tasas de mer-
cado mas altas.

En un sistema de corredor, la gestion de li-
quidez de los bancos centrales generalmente
refleja el primero de los cuatro fundamentos. En
linea con el primer fundamento, los denominados
factores auténomos determinan en parte la can-
tidad de las reservas. Los factores auténomos
son elementos del balance general de los ban-
cos centrales que representan funciones distin-
tasaaquellasvinculadas conlas operaciones de
politica monetaria con las cuales el banco cen-
tral intenta establecer las tasas de interés en el
mercado de dinero. Posiblemente la funcion mas
fundamental sea la emision de billetes.® Segun-
do, la cantidad de las reservas también abarca
a las reservas requeridas y, tercero, incluye un
cierto balance que los bancos necesitan para
fines de pagos. Si estos excedentes de reser-
vas no generan rendimiento, como sucede en el
caso del Eurosistema, los bancos normalmente
tendran como meta mantener estos balances en
niveles minimos.*

Por lo tanto, en el modelo que se muestraen la
gréfica 1,lademandatotal de reservas se determi-
na en funcién de factores auténomos tales como
los billetes en circulacion, los requisitos de reser-
vas que, porrazones de simplicidad, se tienen que
cumplir diariamente, y cierta demanda preventiva
para fines de pagos.

En un sistema de corredor al estilo del Euro-
sistema, o en un sistema de canales simétricos,
latasa de depdsito es la tasa a la cual los bancos
pueden colocar el exceso de reservas de un dia a
otroenlos bancos centrales. Entérminos mas ge-
nerales, la tasa de depdsito casi podria denomi-
narse como la tasa de interés sobre las reservas,

3 Ver Bindseil (2004), p. 46.

4 Sobre posibles razones para acumular reservas en
exceso, ver ECB Monthly Bulletin, octubre de 2005, p.
25-27.

ya que los bancos pueden usarla diariamente por
iniciativa propia.®

Las tasas del mercado de dinero de un dia al
otrono deberian caer por debajo del piso segun la
I6gica del arbitraje. De lo contrario, los bancos po-
drian obtener ganancias sinriesgo al prestarauna
tasadel mercado de dinero mas baja y depositan-
do a una tasa mas alta que la del banco central.®
El techo para las tasas del mercado de dinero de
un dia al otro es una tasa de préstamos del banco
central alacuallos bancos pueden pedir prestado
dada la suficiente garantia. Debido a unaldgicade
arbitraje similar, las tasas del mercado de dinero
de un dia al otro no deberian exceder el techo; de
lo contrario, los bancos pedirian préstamos a una
tasa inferior del banco central y prestarian a una
tasa de mercado superior. Si las tasas de merca-
do se equipararan alatasade préstamos, los ban-
cos estarian dispuestos aacumular reservas para
atender sus necesidades ya que siempre pueden
pedir prestado al banco central sin enfrentar cos-
tos de oportunidad. Entre la tasa de préstamoy la
de depdsito, la demanda de los bancos por reser-
vas variarainversamente alatasadel mercado, ya
que representa el costo de oportunidad de man-
tener reservas.’

5 Como alternativa, los intereses sobre las reservas in-
troducidos por la Reserva Federal en octubre de 2008
podrian denominarse “facilidad implicita de depdsito”.
La diferencia entre ambas es el hecho de que en el
Eurosistema, los bancos tienen que solicitar formal-
mente permiso para mover sus fondos a la facilidad
de depdsito al final de dia.

Si bien el piso fue efectivo en la zona del euro, las ta-
sas de un dia al otro en Estados Unidos a menudo no
llegaba a los niveles de los intereses para las reser-
vas. Esto se debe principalmente al hecho de que las
empresas patrocinadas por el gobierno pueden man-
tener reservas en el Sistema de la Reserva Federal,
pero no pueden ganar intereses con ellas.

De manera similar a Keister, Martin y McAndrews
(2008), el analisis no incluye explicitamente las re-
servas en efectivo y los términos reservas y balan-
ces de reserva del banco central se usan indistinta-
mente.
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EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA EN SISTEMAS
DE CORREDOR Y DE PISO
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en un sistema minima en un
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Las tasas de mercado por encima de la tasa
de depdsito reflejan los costos de oportunidad de
mantener reservas. Silos bancos piden préstamos
atasas mas altasy siguen teniendo exceso de re-
servas al final del dia, tienen que colocarlas a la
tasa de depdsito del banco central. La diferencia
entre latasade mercadoylatasade depdsito pue-
de llamarse el valor de escasez de las reservas o
el rendimiento de conveniencia que corresponde
al tenedor marginal de reservas.®

En un sistema de corredor (simétrico), la meta
operativa de los bancos centrales es mantener
la tasa de mercado en el medio del corredor. Los
cambios en la postura de la politica monetaria es-
tan generalmente marcados por “un cambio en
el corredor” sin modificaciones en la cantidad de
las reservas. En otras palabras, la tasa de interés
anunciada (en el Eurosistema, latasa paralas prin-
cipales operaciones de refinanciamiento) corres-
ponde ala sefal de politicay define latasa objetivo
deseada. Las operaciones de gestion de liquidez
son neutrales, lo cualimplica que desempefan un
papel puramente técnico y de apoyo. Silas reser-
vas son escasas, el banco central proporcionara

8 Kashyap y Stein (2012), p. 266.

reservasiguales ala oferta objetivo. Silas reservas
son abundantes, el banco central absorbera hasta
la oferta objetivo. Las operaciones de gestion de
liquidez no afectan ni contienen informacion rele-
vante sobre la postura de politica general.®

En contraste, el sistema de pisoimplica dos mo-
dificaciones (resaltadas en rojo enla grafica 1): la
tasa de depdsito equivale a la tasa objetivo y la
oferta objetivo se elige para que intersecte la par-
te horizontal de la curva de demanda. '° La tasa
de interés clave equivale a la tasa de depdsito de
los bancos centrales, la cual puede corresponder
adiferentes cantidades de reservas. Elbanco cen-
tral puede concentrarse en dirigirlas tasas deinte-
rés paraindicar su postura de politica monetariay
usar la gestion de liquidez de manera activa para
desarrollar otras funciones.

EVALUACION DE LAS VENTAJAS
DE UN SISTEMA DE PISO

Los defensores del sistema de piso sefalan que

® Ver también la descripcion de la politica del tipo de
interés en Disyatat y Borio (2009).

10 Keister, Martin y McAndrews (2008), p. 51.
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proporciona al banco central otro instrumento de
politica —la cantidad de reservas— para atender
tareas adicionales. El banco central, por ejemplo,
deberia establecerlacantidad de reservas en fun-
ciéndelanecesidad de pagos o de liquidez de los
mercados financieros (ejemplos en Goodfriend,
2002; Keister, Martin y McAndrews, 2008). En un
sistema de corredor y en especial en tiempos de
tension, las necesidades imprevistas de liquidez
de los bancos pueden requerir de un creciente
aprovisionamiento de las reservas. Normalmente
interferird con el mantenimiento de latasa deinte-
rés (amenos que esté en cero), silos bancos cen-
trales no contrarrestan el efecto en las reservas.
Sinembargo, esimportante identificar las diferen-
tes razones para las necesidades imprevistas de
liquidez." Una escasez agregada de reservas,
de indole mas temporal y técnica, puede darse
debido a las insuficiencias en la oferta agregada
de reservas, por ejemplo, debido a un error en la
proyeccién del banco central de los factores auté-
nomos que afectan a las condiciones de liquidez.
También puede ocurrir debido a problemas tem-
porales asociados con ladistribucién de reservas
dentro del sistema total, como por ejemplo, debi-
do a la situacién posterior al 11 de septiembre de
2001 o a graves problemas de computacién en el
sistema de pagos. Generalmente, las tensiones
llevan fundamentalmente a alzas en la tasa de in-
terés de un dia al otro y suceden ante la falta de
cualquier inquietud sobre el riesgo de crédito en
bancos especificos 0 en segmentos de mercados
especificos. Los bancos centrales generalmente
responden ajustando temporalmente las cantida-
des de reservas a estos choques.

Las necesidades de liquidez no previstas pue-
den surgir debido a choques de pagos friccionales
que dejan a algunos bancos con poco financia-
miento de manerarepentina e inesperada. Gene-
ralmente, las facilidades de crédito permanentes
o la asistencia de liquidez de emergencia estan
formuladas para manejar estos choques a fin de

" Ver también Cecchetti y Disyatat (2010).

evitar que la iliquidez temporal de un solo banco
setransforme eninsolvencia que pueda amenazar
a todos los sistemas bancarios. Supuestamente
los choques de mayor duracionincluyen tensiones
que surgen de la desaparicion de la confianza, lo
cual provoca mercados segmentados. Los bancos
centrales ofreceran liquidez adicional sobre el total
alatasadeinterésde politica. Estas necesidades
imprevistas de liquidez son mas desafiantes por-
que se desatan ante un cambio imprevisto en la
percepcién de la confiabilidad del crédito y, por lo
tanto, podrian no ser sélo temporales. White (2012,
pp. 10-11) sefala que las deudas excesivas son una
importante razon para estos choques. Incrementan
la fragilidad de la confianza en el mercado, la cual
hace que sea mas factible que se genere un mo-
mento Minsky: elmomento cuando lostemores de
riesgo de contraparte explotan de repenteycesael
crédito. > Como el riesgo de liquidez de financia-
miento puede definirse como la posibilidad de que
durante un lapso especifico el banco sea incapaz
de cumplir las obligaciones con inmediatez,' el
riesgo de créditoincrementado tambiénllevaaun
riesgo creciente de liquidez para el financiamiento.

Elabastecimiento de reservasagranescalaen
una situacion de tension llevara entonces a que
las tasas del mercado de dinero estén en la mitad
inferior del corredor y acercandose a la tasa de
depdsito. La remuneracion de las reservas a una
tasa de interés por debajo de la tasa de interés
de mercado o sin remuneracion es efectivamen-
te unimpuesto sobre el acervo de reservas. Es lo
que se llama un peso muerto porque los bancos
dedican recursos para economizar sus acervos
de reservas en exceso, pero estos esfuerzos no
producen beneficios sociales.'* Este problema es

2por lo tanto, la hipotesis de la inestabilidad financiera
de Minsky es una teoria del efecto de la deuda sobre
la conducta del sistema financiero (Minsky, 1992).

13 Ver Drehman y Nikolaou (2012).
' Friedman (1957) sostenia algo similar a esta linea y
su argumento ha sido repetido por los economistas

que destacan los beneficios de un sistema similar al
de piso (Lukas, 2000, p. 247; Goodfriend, 2002, p. 1;
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también conocido como la papa caliente, porque
todos tratan de liberarse de los excesos de reser-
vas. Yaque elbanco central determinala ofertade
reservas, alguien debe, por lo tanto, acumularlas
en algun punto en el tiempo. Esta situacién entra
en conflicto con el manejo de la meta operativa de
los bancos centrales en un sistema de corredor.

Enunsistema de piso, estastensiones se redu-
cirian o desaparecerian totalmente silos bancos no
se enfrentaran al costo de oportunidad de mante-
ner reservas. Los argumentos a favor del sistema
de piso, sobre todo la oportunidad de proseguir
con tareas adicionales, son similares a los argu-
mentos presentados por Borio y Disyatat (2009) a
favordelas politicas de balances generales. Estas
tareas pueden volverse particularmente importan-
tes en tiempos de tension, por ejemplo, alivian-
do las tensiones en los mercados interbancarios,
apoyando la actividad de préstamo de institucio-
nes no bancarias o reduciendo los diferenciales
de riesgo en mercados especificos. Sin embargo,
ellos también incluyen la presién a la apreciacion
del tipo de cambio, tarea que regularmente esta
a cargo de muchos bancos centrales del mundo
y que ha llevado a una gran acumulacion de re-
servas en moneda extranjera. Curdia y Woodford
(2010) sostienen explicitamente que las compras
de activos seleccionados por parte de un banco
central pueden ser eficaces cuando los mercados
financieros estan suficientemente trastornados.
Ademas, una estrategia de salida puede comen-
zar por elevar las tasas de interés antes de relajar
las carteras relacionadas conlacrisis en el balan-
ce general del banco central.

En pocas palabras, un sistema de piso tiene
la ventaja de que el banco central puede llevar a
cabo tareas adicionales al ofrecer distintas canti-
dades dereservas sin ponerenriesgo sus sefiales
de tasas de interés. Aun sin definir explicitamente
cuales son las tareas adicionales, el sistema de
piso facilita la aplicacion de la politica monetaria
ya que no depende de la proyeccion precisa de

Keister, Martin y McAndrews, 2008, p. 50).

demanda de reservas del bancoy, porlotanto, es
superior en un ambiente financiero en el cual los
factores autbnomos son muy volatiles o el riesgo
incrementado de financiamiento de liquidez hace
que los bancostengan mayorincertidumbre sobre
sus necesidades de pago.

Sin embargo, hay desventajas para un sistema
de piso. Debido a la mayor oferta de reservas en
un sistema de piso en comparacion con un sistema
de corredor, el banco central prolonga su balance
general lo cual implica mayores riesgos financie-
ros. Sin embargo, el banco central podria aceptar
el mayor riesgo financiero porque los beneficios
del sistema de piso superan a los costos poten-
ciales. No obstante, sigue siendo una pregunta
sin respuesta si son los bancos centrales los que
deberian desempefiarlastareas que tienen como
meta estos beneficios. Muchas tareas adiciona-
les podrian perfectamente ser llevadas a cabo por
otras instituciones publicas. El banco central no
deberiallevarlas a cabo si estan fuera de sus fun-
ciones estatutarias ya que el banco central pierde
legitimidad democratica.

¢ QUE CANTIDAD DE RESERVAS?

Si bien un sistema de piso ofrece la libertad de
elegir distintas cantidades de reservas que sean
compatibles con el envio de una sefnal clara de
tasa deinterés, no proporciona unarespuestaen
casode quelasreservas puedan llegara ser muy
abundantes. En la practica, algunos bancos cen-
trales que hanintroducido sistemas de tipo de piso
—como el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda
y el banco central noruego— sélo remuneran las
reservas alatasadeinterés hastacierta cantidad.
Por encima de este cupo, las reservas tienen una
tasa mas baja.

Un argumento a favor de esta variante del sis-
tema de piso es similar al argumento a favor de
un sistema de corredor. Este estimula las opera-
cionesinterbancarias, porlotanto es posible que
haya ventajas en tener el problema de la papa
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caliente. Lamayor actividad interbancaria podria
mejorar la estabilidad financiera por un creciente
monitoreo interbancario, lo cual estimulara una
mayortransparenciay sistemas bancarios que son
mas robustos alos choquesy alas crisis financie-
ras.'® Sin embargo, algunos sostienen que este
beneficio no deberia exagerarse en la practica.
A pesardelhechode que los mercados interban-
carios habian sido bastante activos antes de la
crisis, hubo una repentina pérdida de confianza
enlos mismos.'®

Ademas, un mercado interbancario activo re-
duce la intermediacion del banco central, lo cual
implica un balance mas corto con menores ries-
gos financieros. Esto es especialmente relevante
cuando el banco central opera con un sistema de
piso puro en un entorno de déficit de liquidez es-
tructural. El banco central ofrece reservas segun
lademandadelbancoy a unpequefio margen por
encima de la tasa de depdsito, lo cual envia una
senal de politica. Si el mercado financiero carece
de activos muy liquidos, los riesgos financieros
para el banco central podrian incrementarse adi-
cionalmente, ya que ha aceptado menosliquidezy
garantias mas riesgosas, para las cuales los des-
cuentos podrian resultar insuficientes.

Otro argumento tiene una vision mas amplia.
El banco central podria tener razones adiciona-
les para controlar el nivel general de reservas,
que podrian ir mas alla del limitado enfoque de
mantener la estabilidad de precios manejando la
tasa de interés. Kashyap y Stein (2012) sefialan
que un banco central pasaria por alto las preocu-
paciones de estabilidad financiera de importan-
cia en una situacion en la cual las reservas son
tan abundantes que no existe un costo de oportu-
nidad de mantenerlas. Estas inquietudes surgen
porque el 6ptimo privado de transformacién de los
vencimientos llevado a cabo por el sistemabanca-
rio es mas alto que el 6ptimo social. El supuesto
clave de riesgo sistémico es que, para cualquier

'®Ver Rochet y Tirole (1996).
16 ver Bernhardsen y Kloster (2010), p. 10.

banco, los costos de los problemas se incremen-
tan con la parte del sistema bancario general que
esta en problemas al mismo tiempo. El origen de
la externalidad, y por lo tanto el fundamento para
laregulacion, se debe alhecho de que cada banco
toma el nivel promedio de la actividad de transfor-
macion de vencimientos como dado y no tiene en
cuenta su contribucién propia al riesgo sistémico
agregado. Kashyap y Stein (2012) sugieren que
el sistema de fijacion de limites maximos para la
comercializacion, en el cual seimponen requisitos
dereservas paralos pasivos de los bancos a corto
plazo, y ademas un valor de escasez de reservas
—como sucede en un sistema de corredor— limita
la cantidad total de reservas. Las operacionesin-
terbancarias de reservas determinan un valor de
escasez analogo al precio de los permisos para
pasivos a corto plazo. Su participacion, esto es,
el grado de transformacién de vencimientos, es
mas atractiva cuando los bancos tienen mejores
oportunidades de inversion o cuando es mayor el
diferencial entre costos financieros a cortoylargo
plazos. Dado que el banco central puede analizar
esto ultimo (aligual que otros parametros del mo-
delo), pero no puede analizar las oportunidades
de inversion de un banco, puede derivar esta in-
formacién a partir del valor de escasez, el cual se
incrementara con la productividad de las oportu-
nidades de inversion. Al igual que cualquier otro
ente regulador, el banco central puede ajustar la
cantidad de permisos en el sistema, esto es, la
cantidad de reservas, para lograr el nivel social-
mente 6ptimo de deuda a corto plazo. El valor de
escasez disminuye con elaumento enlos requisi-
tos de reservas. Del mismo modo, los hacedores
de politica pueden elegir si logran la transforma-
cidn de los vencimientos socialmente 6ptimos con
mas requisitos de reservas o aunvalorde escasez
mas elevado. Un atractivo de usar requerimientos
de reservas mayores en lugar de valores de es-
casez mas altos es que existen menos posibilida-
des de que colisionen las funciones regulatorias
y de estabilidad de precios de la politica mone-
taria. Esto puede ser especialmente importante
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cuando las tasas de interés han alcanzado su li-
mite inferior de cero.

Resultainteresante que el modelo de Kashyap
y Stein (2012) sugiera que el valor de escasez de-
beria serceroenel 100% del sistema de reservas
ya propuesto por Irving Fisher (1935) y respalda-
do porFriedman (1957)." Laidea clave de la pro-
puestaesrealinear el papel de lamonedaydelos
depodsitos. Ambos deberian ser pasivos del sector
publico. Porlotanto, la creacion de dinero deberia
serresponsabilidad de una comision de moneda
publica, mientras que los bancos realmente inter-
mediarian en los ahorros y crédito. Con el actual
sistema fraccionado de reservas, los bancos ge-
neran su financiamiento propio, esto es los dep6-
sitos, generando crédito. Las decisiones privadas
delosbancos sonresponsables de gran parte de
las expansionesy contracciones monetarias. En
la opinién de los defensores de un sistema de re-
servas del 100%, esto conduce a ciclos de prospe-
ridady de depresiénytiene gravesimplicaciones
parala estabilidad financiera. Argumentan que en
un sistema de reservas del 100%, los depdsitos
estan completamente respaldados por las reser-
vas y el crédito estaria financiado por formas de
ahorro distintas alos depdsitos y al dinero. Porlo
tanto Friedman (1957, pp. 73-74) propone pagar
intereses sobre las reservas, esto es, introducir
un sistema de piso en un entorno de reservas del
100%. Complementa su argumento abstracto eli-
minando la pérdida por peso muerto, si el acervo
de reservas entrafia costos de oportunidad, con
una contraparte practica. El interés sobre las re-
servas evitariala evasion del requisito del 100% y
la aparicién de cuasidinero, que debilita los efec-
tos estabilizadores de un sistema de reservas del
100%. Sin embargo, Friedman (1957, p. 75) deja
abierta la pregunta sobre el nivel de latasa dein-
terés y humildemente admite que “el problemade
como establecer la tasa de interés es otro tema
sobre el cualtengo mis dudasy considero que re-
quiere de mas atencidon de la que le he brindado”.

" Dos premios Nobel, si bien no en este tema.

CONCLUSIONES

Durante la crisis han reaparecido los debates sobre
la conduccion de la politica monetaria por medio de
sistemas de piso o de corredor. Los defensores de
los sistemas de piso argumentan que los bancos
centrales puedenincrementar sus tasas de interés
antes de eliminar gradualmente sus grandes ope-
raciones de oferta de liquidez y antes de contraer
la cantidad de reservas. En términos mas gene-
rales, los sistemas de piso otorgan a los bancos
centrales uninstrumento adicional, la cantidad de
reservas, para desempefar funciones adiciona-
les que van mas alla de la preservacion de la es-
tabilidad de precios al establecer tasas de interés
a corto plazo.

Hasta ahoralos debates han puesto menos aten-
cién en un detalle importante: ¢ las reservas pue-
den llegar a ser demasiado abundantes? Cuando
elenfoque selimita alafijacion de tasas de interés
a corto plazo, posiblemente la respuesta sea no.
Sin embargo, los balances generales mas gran-
des de los bancos centrales pueden desafiar la
solidez financiera del banco central, lo cual tiene
implicaciones para su reputacién y credibilidad.
Ademas, el banco central tiene que justificar silas
tareas adicionales que busca desempefar usan-
do como herramienta la cantidad de reservas no
exceden sus funciones. Asimismo, el problemade
la papa caliente 'y del valor de escasez de las re-
servas puede también tener beneficios sociales en
vez de costos sociales. Puede brindar a quienes
formulan las politicasinformacién sobre las oportu-
nidades crecientes de inversidn de los bancos, las
cualesllevan a mayores niveles de transformacién
de los vencimientos. Como a cierto punto podrian
volverse insostenibles, el valor de escasez de las
reservas puede ayudar a promover la estabilidad
financiera. Sibien los defensores de los sistemas
de piso puros ven principalmente los beneficios a
corto plazo de las grandes reservas para la esta-
bilidad, pasan por alto los riesgos para la estabi-
lidad a més largo plazo cuando las reservas son
demasiado abundantes.
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Por ultimo, cabe recordar que los defensores de
los sistemas de piso a menudo citan a Milton Fried-
man como uno de los primeros defensores del sis-
temay, al mismo tiempo, se olvidan de mencionar
que Friedmanlo sugeria en un entorno sumamen-
te especifico, esto es, en un régimen de reservas
del 100%. En este tipo de régimen una unidad de
reservas adicionales no puede llevar a unidades
multiples de crédito y dinero y, posiblemente, a la
excesivatransformaciéon de los vencimientos. Los
bancos no son inherentemente fragiles, porque
notiene el poder de crear dinero. En este entorno,
el interés sobre las reservas tiene el fin practico
principal de evitar que surja el cuasidinero, lo cual
podria mermar seriamente la contribucion de un
régimen de reservas del 100% a la estabilidad. Sin
embargo, la fijacion correcta de la tasa de interés
sigue siendo una tarea para nada trivial.
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