
In fla ción y los ti pos de in te rés

Exis te una re la ción po si ti va en tre los 
ti pos de in te rés no mi na les y la in fla ción, 
si los ti pos de in te rés rea les1 se man tie
nen cons tan tes a lar go pla zo, las ex pec ta
ti vas de in fla ción ajus tan la ta sa de in fla
ción co rrien te. La va ria ción con ti nua del 
cre ci mien to mo ne ta rio au men ta en la 
mis ma proporción el ti po de in te rés 
no mi nal.

Los mo de los que tra tan de ex pli car el 
com por ta mien to de las ta sas de in te rés 
con si de ran la re la ción de la in fla ción 
con los ti pos de in te rés.  La re la ción 
en tre la in fla ción y los ti pos de in te rés 
no mi na les se co no ce co mo efec to Fis
her.

Efec to Fis her

Es un mo de lo ma te má ti co del eco no mis
ta Ir ving Fis her que ex pli ca los mo vi
mien tos en la ta sa de in te rés no mi nal en 
eco no mías ce rra das y es ta ble ce que las 
ta sas de in te rés no mi na les de ca da país 

In fla ción y di ne ro

Las ta sas de cre ci mien to del di ne ro ele
va das y con ti nuas ori gi nan in fla cio nes 
tam bién ele va das, lo que pue de ex pre
sar se de la for ma si guien te:

m + v = π + y 

es de cir

π = m  y + v

don de

π =  ta sa de in fla ción
m = ta sa de cre ci mien to del di ne ro
y =  ta sa de cre ci mien to de la pro duc ción
v =  ve lo ci dad del di ne ro

Es ta ecua ción nos per mi te ex pli car la 
re la ción exis ten te en tre las fuen tes de la 
in fla ción ori gi na das por va ria cio nes en 
la ve lo ci dad del di ne ro, el cre ci mien to 
de la pro duc ción o va ria cio nes en el cre
ci mien to del di ne ro.
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rés un 4% ma yor en ese país.
Efec to Fis her In ter na cio nal

Re la cio na los ti pos de in te rés con el ti po 
de cam bio in me dia to, es ta ble ce que la 
pri ma so bre una mo ne da de be ser igual, 
pe ro en di rec ción opues ta, a la di fe ren
cia en las ta sas de in te rés no mi nal; es 
de cir, el ti po de cam bio va ría en la mis
ma pro por ción, pe ro en di rec ción con
tra ria a la di fe ren cia de los ti pos de in te
rés en tre dos paí ses.

Su efec to se mues tra en la Figura 2.

El eje ver ti cal de la Figura 2 mues tra el 
pro nós ti co del por cen ta je del ti po de 
cam bio y el eje ho ri zon tal mues tra la 
di fe ren cia en las ta sas de in te rés; el efec
to Fis her se mues tra en la lí nea de pa ri
dad don de la de pre cia ción del 4% en la 
mo ne da ex tran je ra se igua la con el 
au men to de un 4% en la ta sa de in te rés.

son igua les al ti po de ren di mien to real 
re que ri do pa ra el in ver sio nis ta más la 
com pen sa ción por in fla ción es pe ra da, 
don de:

Di fe ren cia en la ta sa de in fla ción es pe ra da = 
1 + ta sa in fla ción país A        1                                                            
1 + ta sa in fla ción país B

La Figura 1 ilustra el efecto Fisher 
según el cual se considera que un país 
que es pe ra al tos ni ve les de in fla ción 
de be pa gar ta sas no mi na les ma yo res 
con un me ca nis mo de po lí ti ca mo ne ta
ria que pre ten de man te ner el equi li brio 
y la atrac ción de flu jos de di ne ro.

En el eje ver ti cal se mues tra la pre dic
ción de la in fla ción del país ex tran je ro 
en re la ción con la del país en cues tión; 
el eje ho ri zon tal mues tra el por cen ta je 
di fe ren cial de las ta sas de in te rés. Una 
pre dic ción un 4% ma yor en la ta sa de 
in fla ción coin ci de con una ta sa de in te
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mo de lo su po ne la ine xis ten cia de res tric
cio nes a los mo vi mien tos de ca pi tal así 
co mo inexistencia de cos tos de tran sac
ción. Se gún es te mo de lo, la ta sa no mi nal 
es tá es tre cha men te vin cu la da con las 
ta sas que pre va le cen en los prin ci pa les 
mer ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les, 
por lo cual en una eco no mía abier ta es ta
rán de ter mi na das por la con di ción de la 
pa ri dad de ta sa de in te rés, pues las va ria
cio nes en es tos mer ca dos pue den pro vo
car mo vi mien tos de ca pi ta les de una 
eco no mía a otra.

La com pe ti ti vi dad de las ta sas de in te rés 
pa ga das en mo ne da na cio nal per sis ti rían 
en tan to re sul ten su pe rio res a las ta sas de 
in te rés pa ga das en dó la res, más los cam
bios en el ti po de cam bio du ran te la 
te nen cia del ac ti vo.

La ecua ción de Fis her se apli ca a las 
eco no mías ce rra das, aque llas que no 
en fren tan flu jos de co mer cio in ter na cio
nal ni mo vi mien tos de ca pi tal ex ter no.

La ta sa de in te rés en una eco no mía 
ce rra da es tá de ter mi na da por la su ma de 
la ta sa de in te rés real de in fla ción an ti
ci pa da. Es tá in fluida ex clu si va men te 
por mo vi mien tos del mer ca do mo ne ta
rio interno, don de la ta sa de in fla ción 
an ti ci pa da afec ta la ta sa de in te rés 
me dian te los cam bios en el po der ad qui
si ti vo del di ne ro que se sus ci tan en el 
tiem po.

Pa ra las eco no mías abier tas la pa ri dad 
de la ta sa de in te rés es ta ble ce que la pri
ma so bre una mo ne da de be ser igual, 
pe ro en di rec ción opues ta, a la di fe ren
cia en las ta sas de in te rés no mi nal.  El 
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del cual los in ter me dia rios fi nan cie ros 
es ta ble ce rían sus ta sas pa si vas y ac ti vas.

Con el tiem po se hi cie ron al gu nas mo di
fi ca cio nes has ta lo grar se la si tua ción 
ac tual don de el Ban co Cen tral no tie ne 
par ti ci pa ción di rec ta en la fi ja ción de las 
ta sas de in te rés.

De fi ni ción de  me to do lo gías

Ta sa bá si ca pa si va

Es ta ta sa es fun da men tal pues es el pun
to de re fe ren cia de to das las de más ins ti
tu cio nes fi nan cie ras cos ta rri cen ses.  Es ta 
ta sa es cal cu la da por la sec ción de Pro
gra ma ción Fi nan cie ra del De par ta men to 
Mo ne ta rio.

De fi ni ción
La ta sa de in te rés bá si ca pa si va se cal cu
la co mo un pro me dio pon de ra do de las 
ta sas de in te rés que ri jan en los ban cos 
co mer cia les del Sis te ma Ban ca rio 
Na cio nal (ex clui dos los de par ta men tos 
hi po te ca rios) y en las em pre sas fi nan cie
ras no ban ca rias, pa ra las ope ra cio nes 
pa si vas en mo ne da na cio nal a seis me ses 
pla zo y de las que re co noz can el Mi nis
te rio de Ha cien da y Ban co Cen tral de 
Cos ta Ri ca por los tí tu los que co lo quen 
en mo ne da na cio nal a ese mis mo pla zo.

Cál cu lo
1. La ta sa bá si ca pa si va se cal cu la el día 

miér co les de ca da se ma na.
2. Se em plean co mo pon de ra dos los sal dos 

dis po ni bles de cap ta ción a seis me ses 
pla zo de ca da una de las en ti da des 
in clui das en el cál cu lo.

3.  La ta sa de in te rés del Ban co Po pu lar y 
de De sa rro llo Co mu nal se ajus ta por el 
por cen ta je co rres pon dien te al im pues to 
so bre la ren ta a fin de ha cer la con sis ten
te con las ta sas re por ta das por los res
tan tes emi so res.

4. La ta sa re sul tan te se  re don dea al cuar to 
de pun to por cen tual más cer ca no.

Ta sa de in te rés de los 

Mé to dos de de ter mi na ción 
de las ta sas de in te rés 
en Cos ta Ri ca

An te ce den tes

En Cos ta Ri ca to dos los in ter me dia rios 
fi nan cie ros es tán au to ri za dos por el 
Ban co Cen tral pa ra que de ter mi nen con 
to tal li ber tad las ta sas de in te rés. Ca da 
uno de los in ter me dia rios fi nan cie ros 
tie ne su pro pio sis te ma pa ra la de ter mi
na ción de sus ta sas de in te rés.

De ter mi nan tes pa ra la fi ja ción 
de la ta sa ac ti va

De acuer do con la in ves ti ga ción rea li za
da en tre los di fe ren tes ban cos, pa ra la 
de ter mi na ción de las ta sas de in te rés 
ac ti va se to man en con si de ra ción los 
si guien tes as pec tos:

a) Ta sa pa si va.
b) Im pues to del ocho por cien to so bre 

in te re ses.
c)  En ca je mí ni mo le gal.
d)  Cos to de ad mi nis tra ción del cré di to.
e) Ga nan cias es pe ra das del in ter me dia rio.

An te ce den tes his tóri cos

Se pue den iden ti fi car dos eta pas prin ci
pa les:

An te rior al año 1984
La fi ja ción de ta sas de in te rés era una 
ta rea que co rres pon día ex clu si va men te 
al Ban co Cen tral de Cos ta Ri ca.

Pos te rior a la re for ma fi nan cie ra de 
1984
A me dia dos de la dé ca da de los ochenta, 
el Ban co Cen tral de Cos ta Ri ca procura 
dar le ma yor li ber tad al sis te ma fi nan cie
ro cos ta rri cen se, me dian te la li be ra li za
ción de las ta sas de in te rés.  Es ta ma yor 
li ber tad con sis tió, al prin ci pio, en el    
es ta ble ci mien to por par te del Ban co 
Cen tral de un ran go o ta sa bá si ca a par tir 

49Vol. 14;  Nº 2.



Im pues tos 8,00%
En ca je 10,00%
Cos to de li qui dez es ti ma do 2 pun tos
 por cen tua les

De ter mi na ción cos to bru to de cap ta ción
25,00% / 0,90  = 27,78
27,78% / 0,92  = 30,20

COS TO BRU TO DE 
CAP TA CIóN 30,00%
Más
COS TO DE LI QUI DEZ 2,00%
MAR GEN BRU TO 
DE UTI LI DAD 4,00%
TA SA AC TI VA 36,00%

Tra tán do se de una eco no mía se mia bier
ta, co mo es el ca so de Cos ta Ri ca, la 
de ter mi na ción de la ta sa de in te rés de be
ría con tem plar una com bi na ción de los 
fac to res in ter nos y ex ter nos; es de cir:

1. La po si ción de li qui dez de la eco no mía.
2.  La in fla ción in ter na an ti ci pa da.
3.  El di fe ren cial en tre las ta sas de in te rés 

efec ti va o es pe ra da, tan to pa ra ins tru
men tos fi nan cie ros in ter nos co mo ex ter
nos con igua les ca rac te rís ti cas (pla zo, 
ries go, etc.).

4.  Los cam bios es pe ra dos en la ta sa de 
va ria ción del ti po de cam bio.

5. La pri ma ries gopaís (ries go re la ti vo de 
la te nen cia de un ac ti vo en de ter mi na da 
mo ne da).

Por otro la do, en ca so de eco no mías 
co mo la nues tra, don de el sec tor pú bli co 
re cu rre al mer ca do fi nan cie ro pa ra fi nan
ciar sus dé fi cit, una va ria ble adi cio nal en 
la de ter mi na ción de la ta sa de in te rés 
na cio nal se ría la ta sa de in te rés que pa ga 
el go bier no en la co lo ca ción de sus tí tu
los va lo res.

Con clu sión

En Cos ta Ri ca la de ter mi na ción de las 
ta sas de in te rés es tá in flui da por la     
in ter ven ción del Ban co Cen tral y el 
Go bier no en el Sis te ma Fi nan cie ro, 

cré di tos de re des cuen to

De fi ni ción
La ta sa de in te rés pa ra las ope ra cio nes de 
cré di to de re des cuen to es igual a la ta sa 
de in te rés más al ta pa ra cré di to co mer cial 
de un gru po re pre sen ta ti vo de en ti da des 
re gu la das por la SU GEF (Su pe rin ten
den cia Ge ne ral de En ti da des Fi nan cie
ras), más tres pun tos por cen tua les.

Cál cu lo
1.   La Ad mi nis tra ción del Ban co Cen tral 

de fi ne una mues tra re pre sen ta ti va de 
en ti da des re gu la das por la  SU GEF que 
con ce den cré di to co mer cial.

2.   El úl ti mo miér co les de ca da mes, la 
Ad mi nis tra ción del Ban co Cen tral 
de ter mi na, de esa ma ne ra, la ta sa de 
in te rés más al ta, a la que le adi cio nan 
tres pun tos por cen tua les, pa ra efec tos 
de la fi ja ción de la ta sa de in te rés pa ra 
las ope ra cio nes de re des cuen to.

En ca je mi ni mo le gal

El Ar tí cu lo 62 de la ley Or gá ni ca del 
Ban co Cen tral de Cos ta Ri ca Nº 7558 
del 27 de no viem bre de 1995, señala a 
las en ti da des que rea li zan in ter me dia
ción fi nan cie ra (las que cap tan re cur sos 
fi nan cie ros del pú bli co por cuen ta y 
ries go del in ter me dia rio pa ra de di car lo 
a cré di to o in ver sión) la obligación de 
en ca jar; es de cir, de man te ner en el Ban
co Cen tral de pó si tos co mo re ser va pro
vi sio nal al mon to to tal de los de pó si tos 
y cap ta cio nes.  Es ta re ser va se de no mi
na “en ca je mí ni mo le gal” y cons ti tu ye 
uno de los fac to res que in ter vie nen en el 
cál cu lo de ta sa bá si ca ac ti va.

Ejem plo de cál cu lo 
pa ra de ter mi nar la ta sa ac ti va

factores
•	 Ta	sa	pa	si	va
•	 Im	pues	to	del	8%	a	los	in	te	re	ses
•	 Ta	sa	de	en	ca	je	mí	ni	mo	le	gal
•	 Mar	gen	de	uti	li	dad
•	 Cos	to	de	li	qui	dez
Ta sa bru ta de cap ta ción 27,17
Ta sa ne ta de cap ta ción 25,00
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de bi do a fac to res co mo:

•	 La	 cap	ta	ción	 de	 mon	tos	 ele	va	dos	
por par te del Es ta do pa ra fi nan ciar 
el dé fi cit fis cal.

•	 Las	ope	ra	cio	nes	de	mer	ca	do	abier	to	
que efec túa el BCCR pa ra con tro lar 
la li qui dez.

•	 Las	 po	lí	ti	cas	 de	 en	ca	je	 mí	ni	mo	
le gal que fi ja el BCCR.

•	 El	 im	pues	to	 del	 8%	 so	bre	 los								
in te re ses.

Con ba se en la pre sen te in ves ti ga ción se 
pue de es ta ble cer que en el sis te ma 
fi nan cie ro cos ta rri cen se no se apli ca 
nin gún mo de lo teó ri coma te má ti co pa ra 
la fi ja ción de las ta sas de in te rés.
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