
Inflación y los tipos de interés

Existe una relación positiva entre los 
tipos de interés nominales y la inflación, 
si los tipos de interés reales1 se mantie­
nen constantes a largo plazo, las expecta­
tivas de inflación ajustan la tasa de infla­
ción corriente. La variación continua del 
crecimiento monetario aumenta en la 
misma proporción el tipo de interés 
nominal.

Los modelos que tratan de explicar el 
comportamiento de las tasas de interés 
consideran la relación de la inflación 
con los tipos de interés.  La relación 
entre la inflación y los tipos de interés 
nominales se conoce como efecto Fis­
her.

Efecto Fisher

Es un modelo matemático del economis­
ta Irving Fisher que explica los movi­
mientos en la tasa de interés nominal en 
economías cerradas y establece que las 
tasas de interés nominales de cada país 

Inflación y dinero

Las tasas de crecimiento del dinero ele­
vadas y continuas originan inflaciones 
también elevadas, lo que puede expre­
sarse de la forma siguiente:

m + v = π + y 

es decir

π = m - y + v

donde

π = 	tasa de inflación
m =	 tasa de crecimiento del dinero
y = 	 tasa de crecimiento de la producción
v = 	velocidad del dinero

Esta ecuación nos permite explicar la 
relación existente entre las fuentes de la 
inflación originadas por variaciones en 
la velocidad del dinero, el crecimiento 
de la producción o variaciones en el cre­
cimiento del dinero.
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rés un 4% mayor en ese país.
Efecto Fisher Internacional

Relaciona los tipos de interés con el tipo 
de cambio inmediato, establece que la 
prima sobre una moneda debe ser igual, 
pero en dirección opuesta, a la diferen­
cia en las tasas de interés nominal; es 
decir, el tipo de cambio varía en la mis­
ma proporción, pero en dirección con­
traria a la diferencia de los tipos de inte­
rés entre dos países.

Su efecto se muestra en la Figura 2.

El eje vertical de la Figura 2 muestra el 
pronóstico del porcentaje del tipo de 
cambio y el eje horizontal muestra la 
diferencia en las tasas de interés; el efec­
to Fisher se muestra en la línea de pari­
dad donde la depreciación del 4% en la 
moneda extranjera se iguala con el 
aumento de un 4% en la tasa de interés.

son iguales al tipo de rendimiento real 
requerido para el inversionista más la 
compensación por inflación esperada, 
donde:

Diferencia en la tasa de inflación esperada = 
1 + tasa inflación país A       - 1                                                            
1 + tasa inflación país B

La Figura 1 ilustra el efecto Fisher 
según el cual se considera que un país 
que espera altos niveles de inflación 
debe pagar tasas nominales mayores 
con un mecanismo de política moneta­
ria que pretende mantener el equilibrio 
y la atracción de flujos de dinero.

En el eje vertical se muestra la predic­
ción de la inflación del país extranjero 
en relación con la del país en cuestión; 
el eje horizontal muestra el porcentaje 
diferencial de las tasas de interés. Una 
predicción un 4% mayor en la tasa de 
inflación coincide con una tasa de inte­
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modelo supone la inexistencia de restric­
ciones a los movimientos de capital así 
como inexistencia de costos de transac­
ción. Según este modelo, la tasa nominal 
está estrechamente vinculada con las 
tasas que prevalecen en los principales 
mercados financieros internacionales, 
por lo cual en una economía abierta esta­
rán determinadas por la condición de la 
paridad de tasa de interés, pues las varia­
ciones en estos mercados pueden provo­
car movimientos de capitales de una 
economía a otra.

La competitividad de las tasas de interés 
pagadas en moneda nacional persistirían 
en tanto resulten superiores a las tasas de 
interés pagadas en dólares, más los cam­
bios en el tipo de cambio durante la 
tenencia del activo.

La ecuación de Fisher se aplica a las 
economías cerradas, aquellas que no 
enfrentan flujos de comercio internacio­
nal ni movimientos de capital externo.

La tasa de interés en una economía 
cerrada está determinada por la suma de 
la tasa de interés real de inflación anti­
cipada. Está influida exclusivamente 
por movimientos del mercado moneta­
rio interno, donde la tasa de inflación 
anticipada afecta la tasa de interés 
mediante los cambios en el poder adqui­
sitivo del dinero que se suscitan en el 
tiempo.

Para las economías abiertas la paridad 
de la tasa de interés establece que la pri­
ma sobre una moneda debe ser igual, 
pero en dirección opuesta, a la diferen­
cia en las tasas de interés nominal.  El 
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del cual los intermediarios financieros 
establecerían sus tasas pasivas y activas.

Con el tiempo se hicieron algunas modi­
ficaciones hasta lograrse la situación 
actual donde el Banco Central no tiene 
participación directa en la fijación de las 
tasas de interés.

Definición de  metodologías

Tasa básica pasiva

Esta tasa es fundamental pues es el pun­
to de referencia de todas las demás insti­
tuciones financieras costarricenses.  Esta 
tasa es calculada por la sección de Pro­
gramación Financiera del Departamento 
Monetario.

Definición
La tasa de interés básica pasiva se calcu­
la como un promedio ponderado de las 
tasas de interés que rijan en los bancos 
comerciales del Sistema Bancario 
Nacional (excluidos los departamentos 
hipotecarios) y en las empresas financie­
ras no bancarias, para las operaciones 
pasivas en moneda nacional a seis meses 
plazo y de las que reconozcan el Minis­
terio de Hacienda y Banco Central de 
Costa Rica por los títulos que coloquen 
en moneda nacional a ese mismo plazo.

Cálculo
1.	 La tasa básica pasiva se calcula el día 

miércoles de cada semana.
2.	 Se emplean como ponderados los saldos 

disponibles de captación a seis meses 
plazo de cada una de las entidades 
incluidas en el cálculo.

3. 	 La tasa de interés del Banco Popular y 
de Desarrollo Comunal se ajusta por el 
porcentaje correspondiente al impuesto 
sobre la renta a fin de hacerla consisten­
te con las tasas reportadas por los res­
tantes emisores.

4.	 La tasa resultante se  redondea al cuarto 
de punto porcentual más cercano.

Tasa de interés de los 

Métodos de determinación 
de las tasas de interés 
en Costa Rica

Antecedentes

En Costa Rica todos los intermediarios 
financieros están autorizados por el 
Banco Central para que determinen con 
total libertad las tasas de interés. Cada 
uno de los intermediarios financieros 
tiene su propio sistema para la determi­
nación de sus tasas de interés.

Determinantes para la fijación 
de la tasa activa

De acuerdo con la investigación realiza­
da entre los diferentes bancos, para la 
determinación de las tasas de interés 
activa se toman en consideración los 
siguientes aspectos:

a)	 Tasa pasiva.
b)	 Impuesto del ocho por ciento sobre 

intereses.
c) 	 Encaje mínimo legal.
d) 	 Costo de administración del crédito.
e)	 Ganancias esperadas del intermediario.

Antecedentes históricos

Se pueden identificar dos etapas princi­
pales:

Anterior al año 1984
La fijación de tasas de interés era una 
tarea que correspondía exclusivamente 
al Banco Central de Costa Rica.

Posterior a la reforma financiera de 
1984
A mediados de la década de los ochenta, 
el Banco Central de Costa Rica procura 
darle mayor libertad al sistema financie­
ro costarricense, mediante la liberaliza­
ción de las tasas de interés.  Esta mayor 
libertad consistió, al principio, en el    
establecimiento por parte del Banco 
Central de un rango o tasa básica a partir 

49Vol. 14;  Nº 2.



Impuestos	 8,00%
Encaje	 10,00%
Costo de liquidez estimado	 2 puntos
	 porcentuales

Determinación costo bruto de captación
25,00% / 0,90  =	 27,78
27,78% / 0,92  =	 30,20

COSTO BRUTO DE 
CAPTACIóN	 30,00%
Más
COSTO DE LIQUIDEZ	 2,00%
MARGEN BRUTO 
DE UTILIDAD	 4,00%
TASA ACTIVA	 36,00%

Tratándose de una economía semiabier­
ta, como es el caso de Costa Rica, la 
determinación de la tasa de interés debe­
ría contemplar una combinación de los 
factores internos y externos; es decir:

1.	 La posición de liquidez de la economía.
2. 	 La inflación interna anticipada.
3. 	 El diferencial entre las tasas de interés 

efectiva o esperada, tanto para instru­
mentos financieros internos como exter­
nos con iguales características (plazo, 
riesgo, etc.).

4. 	 Los cambios esperados en la tasa de 
variación del tipo de cambio.

5.	 La prima riesgo-país (riesgo relativo de 
la tenencia de un activo en determinada 
moneda).

Por otro lado, en caso de economías 
como la nuestra, donde el sector público 
recurre al mercado financiero para finan­
ciar sus déficit, una variable adicional en 
la determinación de la tasa de interés 
nacional sería la tasa de interés que paga 
el gobierno en la colocación de sus títu­
los valores.

Conclusión

En Costa Rica la determinación de las 
tasas de interés está influida por la     
intervención del Banco Central y el 
Gobierno en el Sistema Financiero, 

créditos de redescuento

Definición
La tasa de interés para las operaciones de 
crédito de redescuento es igual a la tasa 
de interés más alta para crédito comercial 
de un grupo representativo de entidades 
reguladas por la SUGEF (Superinten­
dencia General de Entidades Financie­
ras), más tres puntos porcentuales.

Cálculo
1.  	 La Administración del Banco Central 

define una muestra representativa de 
entidades reguladas por la  SUGEF que 
conceden crédito comercial.

2.  	 El último miércoles de cada mes, la 
Administración del Banco Central 
determina, de esa manera, la tasa de 
interés más alta, a la que le adicionan 
tres puntos porcentuales, para efectos 
de la fijación de la tasa de interés para 
las operaciones de redescuento.

Encaje minimo legal

El Artículo 62 de la ley Orgánica del 
Banco Central de Costa Rica Nº 7558 
del 27 de noviembre de 1995, señala a 
las entidades que realizan intermedia­
ción financiera (las que captan recursos 
financieros del público por cuenta y 
riesgo del intermediario para dedicarlo 
a crédito o inversión) la obligación de 
encajar; es decir, de mantener en el Ban­
co Central depósitos como reserva pro­
visional al monto total de los depósitos 
y captaciones.  Esta reserva se denomi­
na “encaje mínimo legal” y constituye 
uno de los factores que intervienen en el 
cálculo de tasa básica activa.

Ejemplo de cálculo 
para determinar la tasa activa

Factores
•	 Tasa pasiva
•	 Impuesto del 8% a los intereses
•	 Tasa de encaje mínimo legal
•	 Margen de utilidad
•	 Costo de liquidez
Tasa bruta de captación	 27,17
Tasa neta de captación	 25,00
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debido a factores como:

•	 La captación de montos elevados 
por parte del Estado para financiar 
el déficit fiscal.

•	 Las operaciones de mercado abierto 
que efectúa el BCCR para controlar 
la liquidez.

•	 Las políticas de encaje mínimo 
legal que fija el BCCR.

•	 El impuesto del 8% sobre los        
intereses.

Con base en la presente investigación se 
puede establecer que en el sistema 
financiero costarricense no se aplica 
ningún modelo teórico-matemático para 
la fijación de las tasas de interés.
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