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INGRESOS FISCALES Y SUS DETERMINANTES

Los ingresos fiscales son recursos que el Estado re-
cauda para financiar el gasto publico que demanda la
provision de bienes y servicios, y la redistribucion de
ingresos. En particular, los ingresos que financian el
gasto productivo en educacion, salud e infraestructura
impulsan en mayor medida el crecimiento econémico
sostenible y el desarrollo de un pais’. No obstante, di-
cho logro esté sujeto a la evolucién de ciertos factores
como el nivel de eficiencia del gasto publico, el grado
de institucionalidad del pais? y otras caracteristicas es-
tructurales de una economia.

La dindmica de los ingresos fiscales se determina
principalmente por el desempefo de factores macro-
econdémicos internos (por ejemplo, la actividad econé-
mica y demanda interna) y externos (exportaciones,
importaciones, precios de commodities, entre otros);
factores estructurales (como el nivel de informalidad,
grado de institucionalidad y apertura comercial); y
otros factores especificos como la dotacién de recursos
naturales o las caracteristicas sociopoliticas del pafs?
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos y Banco Interamericano de Desarrollo, 2020;
Chang et al., 2020; International Monetary Fund [IMF],
2018).

El disefio de la politica y administracion tributaria
también afecta la recaudacion de los ingresos fiscales,
ya que este puede ocasionar que los efectos esperados

de los determinantes no se reflejen en la recaudacion
o que se reflejen en un periodo distinto. Por ejemplo,
las reglas bajo las que se genera una obligacion tri-
butaria y los métodos para pagarla también afectan
la recaudacion de los impuestos. Tal es el caso de los
coeficientes de pago usados para calcular los montos
mensuales del impuesto a la renta que las empresas
deben ir pagando a cuenta de la obligacién anual que
tendrén por las utilidades que obtengan al término del
ejercicio fiscal.

COEFICIENTES DE PAGO A CUENTA

Los coeficientes de pago a cuenta son calculados di-
vidiendo el pago del impuesto a la renta* sobre los
ingresos netos gravados (ambos en declaracién jura-
da anual). Este calculo se realiza entre marzo y abril
de cada afio una vez obtenidos los resultados de la
campanfa de regularizacién del impuesto a la renta del
ejercicio del aio anterior, y son aplicados para el resto
de los meses en el afo actual y entre enero y febrero
del siguiente (ver Gréfico 1)°.

El analisis del coeficiente de pago a cuenta resul-
ta importante debido a que proporciona informacién
de referencia sobre el flujo mensual de los pagos que
las empresas deberan realizar durante el resto del afo.
En tal sentido, mayores (menores) coeficientes permi-
ten esperar mayores (menores) pagos mensuales. Es
importante tener en cuenta que estos coeficientes se
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Se realiza la reqularizacion del pago de impuestos a la renta de acuerdo con la diferencia entre lo que efectivamente la empresa debio pagar por impuestos y los pagos a cuenta que realizd en el afio previo.

1 Paraun mayor detalle, ver Chang et al. (2020).
2 Paraun mayor detalle, ver IMF (2019).

3 Tales como el nivel de corrupcion (paises con menores niveles de corrupcion tienden a tener una mayor recaudacion tributaria) y niveles de desigualdad (paises
con menores niveles de desigualdad tienden a tener una mayor recaudacion tributaria).
4 Corresponde al monto total del impuesto a la renta, es decir, incluye el pago en efectivo y las distintas formas de pago como la acreditacién de los saldos a favor

y del impuesto temporal a los activos netos (ITAN) contra los pagos a cuenta.

5  Cabe senalar que el célculo del coeficiente es por empresa y que algunas declaran antes del cronograma de vencimientos de la campana de renta anual, por lo
que el nuevo coeficiente calculado para dichas empresas puede aplicarse antes de marzo y abril, segln el inicio de declaracién que indique la Sunat.
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aplican sobre los ingresos declarados y se puede acre-
ditar saldos a favor® y el pago del ITAN, asi como otras
deducciones permitidas por la normativa’, factores
gue en conjunto pueden reducir el monto efectivo del
impuesto a pagar.

El coeficiente de pago agregado se redujo entre
2012y 2016 (ver Gréfico 2) —principalmente el de los
sectores mineria e hidrocarburos—, ello en un contex-
to de menores precios externos, reflejado en menores
términos de intercambio y un menor indice de precios
de exportaciéon de minerales deflactado por el indice
de precios de importacion (IPX minero)?, y menores ta-
sas de crecimiento de la actividad econémica (PBI real
y demanda interna real), respecto a afios previos, ex-
cluyendo 2009. El coeficiente de pago disminuyd 6,0
por ciento en 2020, ante la contraccién de la actividad
econémica por la pandemia del COVID-19, mientras
que, en 2021, aumenté en 31,1 por ciento, debido a
los mayores precios externos y la recuperacion de la
actividad real luego de la pandemia. En 2022, el coe-
ficiente de pago cay6 9,5 por ciento, ante una dismi-
nucién de los precios externos (ver Gréafico 3), lo cual
ha implicado menores ingresos por pago a cuenta du-
rante el 2023. Asi, los precios externos y la actividad
econémica ayudan a explicar la evolucién de los coefi-
cientes de pago.
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FUENTE: SUNAT.

IMPUESTO A LA RENTA: PAGOS A CUENTA DEL
IMPUESTO A LA RENTA DE TERCERA CATEGORIA
El impuesto a la renta de tercera categoria grava las
rentas empresariales. Aquellos contribuyentes que se
encuentran en el régimen general (RG) o el régimen
MYPE tributario (RMT) estan obligados a realizar pagos
a cuenta mensuales como parte del impuesto anual
que le corresponde pagar por cada ejercicio fiscal®™.
Cabe mencionar que los pagos a cuenta de periodos
anteriores a agosto de 2012 debian realizarse en fun-
cion del sistema de i) coeficiente de pago o ii) porcen-
taje. A partir de agosto de 2012, se sustituyé este Ulti-
mo por un pago minimo equivalente al 1,5 por ciento
de los ingresos netos mensuales, y se continué con el
sistema de coeficiente de pago.

En el Grafico 4 se muestran las correlaciones dina-
micas entre los pagos a cuenta (en términos reales)"’
y sus determinantes: coeficiente de pago, precios ex-
ternos y actividad econdémica. Como se observa, la
correlacién maxima entre los pagos a cuenta y sus de-
terminantes se da con el coeficiente de pago del afio
previo, debido a que en el afo corriente se aplican los
coeficientes calculados con informacion del afio ante-
rior, con los precios externos del afio anterior (aunque
tiene una alta correlacion en el mismo afio) y con la
actividad econémica del mismo afo.
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FUENTE: SUNAT Y BCRP.

6  Los saldos a favor del contribuyente se generan cuando los pagos a cuenta del impuesto a la renta realizados superan el monto anual declarado. Asimismo, en el
caso de empresas exportadoras, se generan por el IGV pagado por la adquisicion de bienes y servicios, y pueden acreditarse contra otros impuestos o ser devueltos.

7 Como los beneficios tributarios otorgados a algunos contribuyentes (tasas diferenciadas a contribuyentes del sector agricola y de la Amazonia, exoneracion del
impuesto a la renta a fundaciones y asociaciones sin fines de lucro, entre otros).

8  Se utiliza el indice de precios de importacién como un indicador de costos.

9  En el RG se aplicaba una tasa de 30 por ciento hasta 2014; 28 por ciento entre 2015y 2016; y 29,5 por ciento de 2017 en adelante. En el RMT se aplica una tasa
reducida del 10 por ciento por las primeras 15 UIT de ganancias. El exceso de ganancias tributa a la tasa general de 29,5 por ciento.

10 Cabe senalar que en el RG los pagos a cuenta mensuales de impuesto a la renta pueden suspenderse o modificarse bajo ciertas requisitas contemplados en la
Ley del Impuesto a la Renta (Decreto Supremo N.° 179-2004-EF), con el fin de ajustar los pagos a la evolucion del afio en curso, en funcion de los resultados que la
empresa observa.

1 Los pagos a cuenta se han deflactado por el indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana y se encuentran netos de ingresos extraordinarios entre 2018
y 2023.

70 ITMONEDA N.° 196



I Correlaciones dinamicas:
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NOTA: EN EL CALQULU DE LAS CORRELACIONES DINAMICAS, EL COEFICIENTE DE PAGO
CORRESPONDE AL ANO DE EJERCICIO Y NO INCLUYE INFORMACION DEL MISMO DE 2018 Y 2020,
YA QUE SUS EFECTOS SE REFLEJARON DURANTE LA PANDEMIA DEL COVID-19 (2020 Y 2021).
FUENTE: SUNAT Y BCRP.

Los coeficientes de pago tienen un impacto direc-
to sobre los pagos a cuenta, considerando que en un
afio determinado se aplican los coeficientes del ejercicio
previo. Por su parte, los términos de intercambio y el PBI
real tendrian dos canales que afectarian la evolucién de
los pagos a cuenta: i) canal directo, donde influyen en
las utilidades de un determinado afio (con cierto rezago)
y por ende sobre los pagos a cuenta del mismo afio, y
i) canal indirecto, via coeficientes de pago, ya que sus
efectos sobre el coeficiente agregado en un afo deter-
minado tendrian impacto sobre los pagos a cuenta del
ano posterior, reforzando su impacto directo.

En el Gréfico 5 se muestra la evolucién de los pa-
gos a cuenta y sus determinantes, y se destacan los
siguientes periodos:

e |Los pagos a cuenta cayeron 30,5 por ciento en tér-
minos reales durante el 2009, afo en el que el PBI
real crecid a un menor ritmo gque en afos previos
(1,1 por ciento respecto al 8,4 por ciento en pro-
medio entre 2006 y 2008), como resultado de la
crisis financiera, mientras que los términos de in-
tercambio cayeron en 7,4 por ciento en promedio
entre 2008 y 2009. Ademas, los pagos a cuenta se
vieron afectados por los coeficientes determinados
en 2008 que cayeron en 17,5 por ciento y que fue-
ron aplicados durante el 2009.

e Luego de la crisis financiera, los pagos a cuenta cre-
cieron 31,3 por ciento en promedio entre 2010 y
2011, en un contexto de mayores términos de in-
tercambio (crecieron 14,6 por ciento en promedio
en dicho periodo) y de un mejor desempefio de la
actividad econémica (el PBI crecié 7,3 por ciento
en promedio). El crecimiento de los pagos a cuenta
también se vio favorecido por el incremento del co-
eficiente de pago en 2010 (10,2 por ciento).
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NOTA: DESDE ABRIL DE UN ANO DETERMINADO HASTA MARZO DEL ANO SIGUIENTE SE HA
REPETIDO EL VALOR DEL COEFICIENTE CALCULADO EN EL EJERCICIO DEL ANO ANTERIOR YA
QUE SU APLICACION ES EN EL ANO POSTERIOR.

FUENTE: SUNAT Y BCRP.

e Durante el periodo 2012-2016, los términos de in-
tercambio se redujeron en 4,3 por ciento en pro-
medio cada afio, mientras que el PBI real creci6 a
una tasa menor (4,3 por ciento en promedio). Con
estos resultados, el coeficiente de pago disminuyd
en 7,7 por ciento en promedio cada afo. Ello pro-
voco que los pagos a cuenta cayeran en 8,6 por
ciento en promedio entre 2013y 2017.

e En 2020, los pagos a cuenta disminuyeron en 23,2
por ciento, principalmente afectados por la caida
del PBI real como producto de los efectos negativos
del COVID-19. En 2021, debido a la recuperacion
en la actividad luego de la pandemia, los pagos a
cuenta aumentaron en 57,5 por ciento.

e Los pagos a cuenta crecieron 20,7 por ciento en
2022. Este aumento se debid principalmente por el
incremento del coeficiente de pago en 2021 (31,1
por ciento, como resultado del incremento de los
términos de intercambio y del PBI real en 2021),
el cual se aplicd en 2022. El efecto del incremen-
to del coeficiente de pago fue contrarrestado por la
reduccion de los términos de intercambio (10,4 por
ciento) y el menor crecimiento del PBI real (2,3 por
ciento) respecto a la década pasada (4,5 por ciento).

e Por Ultimo, entre abril y setiembre de 2023 los pagos
a cuenta disminuyeron en 24,1 por ciento en prome-
dio cada mes, debido a la reduccién del coeficiente
de pago, determinado en 2022, de 9,5 por ciento,
gue se aplico a partir de abril de 2023, la caida de los
términos de intercambio a fines de 2022 e inicios de
2023, la desaceleracion de la actividad econdmica y
el mayor uso de saldos a favor respecto al afio pre-
VIO.

Cabe sedalar que las variaciones del coe-
ficiente de pago tienen implicancias solo en
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la distribucién de la recaudacién, principal-
mente en dos aios consecutivos (implicancias
intertemporales), y no en el nivel de recau-
dacién agregado de dichos periodos. Esto se
debe a que luego se hacen regularizaciones de
dichos pagos en funcion de si se pagd en exceso o
se pagdé menos de lo que correspondia segun los
resultados anuales finales de las operaciones de
las empresas.

IMPACTO DE PRECIOS EXTERNOS, PBI Y COEFI-
CIENTE DE PAGO SOBRE LOS PAGOS A CUENTA

Mediante un modelo de vectores autorregresivos
estructural (SVAR) bayesiano con bloque exdgeno
se estima la respuesta en los pagos a cuenta ante
choques en sus determinantes, y se presenta la des-
composicion histérica de los pagos a cuenta y del
coeficiente de pago a cuenta. El modelo es estima-
do con informaciéon mensual entre abril de 2007 y
setiembre de 2023. El blogue exdgeno estd com-
puesto por un indice de precios externos'?, mientras
que en el bloque doméstico se incluye (con ordena-
miento recursivo) el PBI real, el coeficiente de pago

a cuenta y los pagos a cuenta (en términos reales).
Todas las variables estan expresadas en variaciones
porcentuales interanuales, y se incluye una constan-
te y trece rezagos.

Como se menciond, los términos de intercambio y
el PBI afectan el coeficiente de pago en el mismo afno
y asi impactan sobre los pagos a cuenta del afio pos-
terior (canal indirecto). En el afio t se esta utilizando el
coeficiente de pago determinado durante el afo t-7 de
tal manera que se observe su impacto sobre los pagos
a cuenta en el afo t (periodo en que se aplica). Por su
parte, los impactos de los términos de intercambio y
del PBI sobre el coeficiente de pago se observara en
el aflo t+7, ya que en ese ano se esta aplicando el co-
eficiente de pago del aio t y este tendrd un impacto
sobre los pagos a cuenta en t+17, reforzando el efecto
inicial.

En el Gréafico 6 se muestran las respuestas de las va-
riables consideradas en el modelo ante una reduccion
de 1,0 punto porcentual (p.p.) en los precios externos.
En general, las respuestas ante una reduccién en los
términos de intercambio son de mayor magnitud res-
pecto a una reduccion en el IPX minero.
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NOTA: RESPUESTA ANTE UNA REDUCCION DE 1,0 P.P. EN LOS PRECIOS EXTERNOS. LAS BANDAS DE CONFIANZA CORRESPONDEN A UN NIVEL DE SIGNIFICANCIA DEL 68 POR CIENTO. SE UTILIZA
UNA PRIOR NORMAL-WISHART INDEPENDIENTE Y EL MODELO HA SIDO ESTIMADO CON EL PAQUETE BEAR. EN CUANTO A LOS HIPERPARAMETROS, SE ASUME QUE LAS SERIES SON ESTACIONARIAS
YA QUE ESTAN EN VARIACIONES, POR LO QUE EL COEFICIENTE DEL PRIMER REZAGO DE CADA VARIABLE SE CALIBRA EN &; = 0,8, EL AJUSTE GLOBAL SE CALIBRA EN 7, = 0,1, MIENTRAS QUE PARA
GARANTIZAR EL BLOQUE EXGENO SE CALIBRA 75 = 0,001Y PARA LOS COEFICIENTES DE LAS VARIABLES DETERMINISTICAS SE CALIBRA 7, = 100. EN CUANTO A LA ESTIMACION DE LA MATRIZ DE
VARIANZA, SE CONSIDERA &y = 6 PARA LOS GRADOS DE LIBERTAD Y UNA MATRIZ DE ESCALA S, DIAGONAL.

12 Se consideran los términas de intercambio y el IPX minero.
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Los menores precios externos tienen efectos ne-
gativos sobre el PBI que, en conjunto, afectan el des-
empefio de los pagos a cuenta (canal directo). La res-
puesta del coeficiente de pago se observa a partir del
segundo ano', en el que cae en 0,44y 0,27 p.p. ante
una reduccién de 1,0 p.p. en los términos de intercam-
bio y en el IPX minero, respectivamente, siendo esta
respuesta significativa.

Por ultimo, la respuesta de los pagos a cuenta es
persistente pero lenta al principio, y alcanza su mini-
mo valor luego de 10 meses, y disminuye en 1,62 y
1,06 p.p. ante una reduccion de los términos de inter-
cambio y del IPX minero, respectivamente, luego de
un afo (ver Cuadro 1). Esta reduccion se ve reforzada
en el seqgundo afio por la caida del coeficiente de pago
que se aplica en ese periodo.

Ante una reduccién de 1,0 p.p. en el PBI, la res-
puesta en los pagos a cuenta es menos persistente y
alcanza su minimo valor luego de 3 meses, y dismi-
nuye en 3,90 p.p. luego de un afio (ver Grafico 7).
El comportamiento del coeficiente de pago es similar
ante la reduccion de los términos de intercambio, a
partir del segundo afo cae en 0,34 p.p. luego de la

CUADRO 1

I Efecto trapaso'

Coeficiente de

Impulso Ano pago Pago a cuenta
Ter afio 044 162
Términos de (-0,55; -0,30) (-1.91; -1,24)
intercambio 2do afio -0,58 -2.48
(-0,70;-0,43) (-2,72; -2,04)
fer afo (-0 32270 ) 12_;'0?] 8)
IPX-Mineria oo 0,37 166
(-0,46; -0,26) (-1,82; -1,36)
Ter afio 0,34 s
- (-0,47; -0,15) (-3.93; -3.82)
2do afio Ut il
(-0,52; -0,10) (-3,84; -3,22)
Ter afo 100 097
Coeficiente de (-1,00; -1,00) (-0,50; -1,29)
pago . -1,00 -0,94
2do ario (100;-100) (1,33 -018)

NOTA: EFECTOS TRAPASO ANTE UNA REDUCCION DE 1P.P.

1/ PARA EL CALCULO DEL EFECTO TRASPASO DE PRECIOS EXTERNOS Y DEL PBI SOBRE EL
COEFICIENTE DE PAGO SE CONSIDERA LA RESPUESTA DEL COEFICIENTE DE PAGO A PARTIR DEL
SEGUNDO ANO.

I Respuesta ante un impulso negativo en los determinantes de los pagos a cuenta
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13 Ello debido a que en el afo t se esta utilizando el coeficiente determinado en el ano t-1, coeficiente que ha sido influenciado por los precios externos y el PBI del
afo t-1. Por ello, los efectos de un incremento en el afio t de los precios externos y del PBI sobre el coeficiente de pago se veran en el afio t+1.
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GRAFICO 8

I Descomposicion historica de la evolucion de los pagos a cuenta
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contraccion en el PBI. Por ultimo, una disminucion
en el coeficiente de pago de 1,0 p.p. tiene un efecto
instantaneo sobre los pagos a cuenta, que caen en
0,97 p.p. luego de un afo; mientras que el PBI no se
ve afectado ante cambios en el coeficiente de pago.

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS PAGOS
A CUENTA Y DEL COEFICIENTE DE PAGO A
CUENTA

En la descomposicion historica de los pagos a cuenta
(ver Gréafico 8) destaca la contribucién de los términos
de intercambio en los siguientes periodos:

e En 2010y 2011, afios de altos niveles de términos
de intercambio luego de la crisis financiera.

e Entre 2012y 2016, periodo de reduccion en el nivel
de los términos de intercambio.

e En 2021, afo en el que se registrd el maximo nivel
historico.

e En 2022, afo en que se registrd una fuerte correc-
cién en los precios externos.

Ademas, destaca la contribucién del PBI durante
2020y 2021, debido al efecto negativo de la pande-
mia y su posterior recuperacion. Por ultimo, destaca
la contribucién del coeficiente de pago a cuenta du-
rante:

e 2013y 2017, periodo en que se aplicaron menores
coeficientes de pago de los ejercicios fiscales entre
2012y 2016.

e Entre abril de 2022 y marzo de 2023, periodo en
que se aplicd el coeficiente del ejercicio de 2021
gue aumento 31,1 por ciento.

2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Entre abril y setiembre de 2023, (periodo en que se
aplico el coeficiente del ejercicio de 2022 que cayd
9,5 por ciento.

Entre enero y setiembre de 2023, los menores
términos de intercambio a finales de 2022 (consi-
derando que sus efectos se reflejan con rezago) han
contribuido negativamente en los pagos a cuenta,
aunque sus efectos negativos se han reducido en
los ultimos meses; asimismo, se observa una contri-
bucion negativa del PBI debido a la desaceleracion
en la actividad econémica. Por ultimo, entre abril y
setiembre de 2023, la aplicacion de menores coefi-
cientes ha contribuido negativamente en los pagos
a cuenta.

En cuanto a la descomposicion historica del co-
eficiente de pago a cuenta (Gréafico 9), los menores
términos de intercambio durante 2012 y 2016 contri-
buyeron a la caida del coeficiente de pago en el mis-
mo periodo'™. Ademas, los mayores términos de inter-
cambio en 2017 y entre 2020 y 2021 contribuyeron
al incremento del coeficiente de pago. Por su parte, la
caida del PBl en 2020 contribuyé negativamente en el
coeficiente de pago, mientras que su recuperacion en
2021 influyé de manera positiva.

CONCLUSIONES

Los ingresos fiscales son relevantes pues financian el
gasto publico productivo de un pais (salud, educacion,
infraestructura y otros), lo que impulsa el crecimiento
econémico y el bienestar social. Por ello, resulta im-
portante evaluar el desempeno de los ingresos fiscales
a través de sus principales determinantes, tales como
los factores macroecondmicos, el disefio y las herra-

14 En el Grafico 9 se observa la caida del coeficiente de pago entre 2013 y 2017, ya que en dicho periodo se aplicaron los coeficientes del periodo

2012-2016.
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GRAFICO 9

I Descomposicion historica de la evolucion del coeficiente de pago a cuenta
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mientas de la politica y administracion tributaria para
recaudar impuestos, entre otros.

En particular, el presente articulo aborda el desem-
pefo del impuesto a la renta de tercera categoria y sus
principales determinantes. Asi, se muestra el efecto de
la aplicacion de los coeficientes de pago en la recauda-
cién de este impuesto. Asimismo, se muestra coémo la
evolucion de los precios externos y el PBI afecta el cal-
culo de los coeficientes de pago y, a su vez, como estas
tres variables en su conjunto determinan la dindmica
de la recaudacion de los pagos a cuenta del impuesto
a la renta de tercera categoria.

Mediante un modelo SVAR bayesiano con bloque
exdgeno se muestra que:

e Una caida de 1,0 p.p. en los términos de intercam-
bio reduce los pagos a cuenta en 1,62 p.p. luego
de un afo; y reduce el coeficiente de pago en 0,44
p.p., lo cual impacta negativamente sobre los pa-
gos a cuenta a partir del segundo afio.

e Una reduccion de 1,0 p.p. en el PBl y en el coe-
ficiente de pago a cuenta disminuye los pagos a
cuenta en 3,90y 0,97 p.p., respectivamente, luego
de un ano. El impacto del PBI sobre el coeficiente
de pago se observa en el seqgundo afio (al igual que
el impulso de términos de intercambio), donde cae
0,34 p.p., mientras que el choque en el coeficiente
de pago no tiene efectos significativos sobre el PBI.

Como parte de los resultados, también se muestra
la descomposicion historica de los pagos a cuenta y del
coeficiente de pago. En cuanto a la descomposicién
historica de los pagos a cuenta, destaca:

e |a contribucion de los términos de intercambio en-
tre 2010y 2011, luego de la crisis financiera; entre

2020 2021 2022 2023

2006 2007 2018 2019

2012y 2016, dado los menores niveles de términos
de intercambio; en 2021, afio en que alcanza su
maximo histérico; y en 2022, debido al fuerte ajus-
te en los precios externos.

e La contribucion del PBI en 2020 y 2021, debido al
efecto negativo de la pandemia y su posterior recu-
peracion.

e La contribucién de la aplicacion del coeficiente de
pago entre 2013y 2017, que coincide con los coe-
ficientes determinados entre 2012 y 2016 por me-
nores niveles de términos de intercambio; en 2022,
dado el coeficiente de pago determinado en 2021
influenciado por el méaximo nivel histérico de los
términos de intercambio y la recuperacion del PBI
luego del COVID-19; y en 2023, debido a los me-
nores términos de intercambio en 2022 que deter-
minaron una reduccién del coeficiente de pago a
cuenta determinado en dicho afio y que se vienen
aplicando desde abril de 2023.
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