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1. El gobierno registré su primer mes de déficit fiscal

En diciembre, el Sector Publico Nacional (SPN) registré un déficit fiscal de $1.301.046
millones. Tras el pago de intereses de deuda por $256.260 millones, el resultado
financiero deficitario se profundizd, alcanzando un saldo negativo de $1.557.305
millones. Pese a este resultado negativo, en 2024 se alcanzé el superavit fiscal y
financiero. Cabe destacar que este resultado no incluye los intereses asociados a los
titulos que capitalizan intereses como las LECAP, lo cual representa un ajuste
contable significativo. Si bien es materia de discusién cémo contabilizarlos, de
haberse abonado dichos intereses, el resultado financiero en diciembre 2024 hubiera

sido deficitario en $4,2 billones y en el afio 2024 hubiera sido deficitario en $0,9
billones.

Los ingresos totales del SPN ascendieron a $9,9 billones, lo que refleja un incremento
nominal del 133,5%. Sin embargo, ajustados por inflacion, este crecimiento se reduce
a 7,2% en términos reales. Por el lado del gasto publico, se registraron erogaciones
por $11,2 billones, con un aumento nominal de 79,7%. Al considerar la inflacién, esto

representa una caida interanual de 17,5%, la menor del afio 2024, en el que el ajuste
acumulado se ubico en -27,6%.

A lo largo de todo el afo, el gasto publico experimenté ajustes interanuales que
oscilaron entre 17,5% y el 39,4%. Las partidas mas afectadas en el acumulado anual
fueron las correspondientes a obra publica (-77% i.a.), las transferencias a provincias
(-68% i.a.) y los subsidios econémicos (-34%).

Grafico 1. Variacion real interanual (en porcentaje) de los ingresos
totales y gastos primarios. Enero 2022 - diciembre 2024
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2. Los ingresos crecen por tercera vez en el afio con un 7,2% de
aumento real

Durante diciembre, el Sector Publico Nacional (SPN) registré ingresos por un total de
$9.871.121 millones, lo que representa un aumento interanual de 7,2% en términos
reales. Este incremento se explica principalmente por las subas en los ingresos por
Ganancias (+46%), IVA (+3%), Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social (+22%)
y Débitos y Créditos (+29%). Es menester considerar que la base de comparacion es
sumamente baja: en diciembre de 2023, los ingresos se redujeron 19,6% en términos
reales interanuales.

En contraste, los impuestos relacionados con el comercio exterior mostraron una
caida significativa: los Derechos de Exportacién disminuyeron 33%, mientras que los
ingresos provenientes del resto de los tributos vinculados, como el Impuesto PAIS,
retrocedieron 17%. La baja en los derechos de exportacion se debe, en gran medida,
a una alta base de comparacién en diciembre de 2023, cuando la asuncion del
gobierno de Milei elevo el tipo de cambio oficial 118%.

Por el lado de las importaciones, se registré un crecimiento de 8%, impulsado
principalmente por la eliminacién del Impuesto PAIS, que culmind su vigencia, y por
un aumento en las cantidades importadas.

En cuanto a los tributos ligados a la actividad econémica, se observa una moderacién
en las caidas previas. Aunque la recesion persiste, los datos de la economia real
muestran sefiales de atenuacioén. Segun el ultimo dato disponible del INDEC, al tercer
trimestre de 2024, la economia argentina acumuldé una contraccion de 3,0%
interanual.

Entre los impuestos asociados a la actividad econémica, se destaca el IVA, que tras
registrar caidas en términos reales durante la mayor parte del ano, en diciembre
mostré un crecimiento de 2,6%. Del mismo modo, los ingresos por Débitos y Créditos
experimentaron un aumento de 28,9%. Por su parte, los Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social crecieron 22,4%.
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Tabla 1. Ingresos totales

En millones de pesos corrientes y variacion nominal y real interanual.
Diciembre 2024. En base caja

Variacion nominal Variacion real

dic-24 . :
interanual interanual
INGRESOS TOTALES 9.871.121 dh  133,5% dh 7,2%
Tributarios 8.811.819 Ah 135% fh 8%
IVA neto de reintegros 2.008.557 Ah 123% i 3%
Ganancias 900.983 Ah 219% i 46%
Aportes y contribuciones a la seguridad social 3.119.097 An 167% b 22%
Débitos y creditos 956 680 dh 181% fh 29%
Bienes personales 36.766 ¥ -38% ¥ 71%
Impuestos internos 140.718 Ah 150% i 15%
Derechos de exportacién 557.788 Ah 46% $  -33%
Derechos de importacion 345.268 Ad 137% Ah 9%
Resto tributarios 745 961 qh 81% ¥ -17%
Rentas de la propiedad 712.501 Ah 122% dh 2%
FGS cobradas al sector privado y Sector ptblico 75.348 Ah 25% ¥ -43%
Resto rentas de la propiedad 497.090 An 91% ¥ -12%
Otros ingresos corrientes 346.630 Ah 120% fh 1%
Ingresos no tributarios 280.125 Ah 175% dh 26%
Transferencias corrientes 23.926 Ah 100% dh -8%
Resto ingresos corrientes 42 579 ¥ -3% ¥ -55%
Ingresos de capital 171 Ah 309% b 88%

Fuente: CEPA en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

3. El gasto exhibio en diciembre la menor caida interanual de 2024

Durante diciembre, los gastos totales del Sector Publico Nacional (SPN) ascendieron
a $11.172.167 millones, marcando un incremento nominal de 80%. Sin embargo, este
aumento nominal se tradujo en una disminucioén real de 17,5% una vez descontada la
inflacion. Luego del feroz ajuste de enero y febrero (-39,4% y -36,4% respectivamente),
en diciembre el ajuste estuvo por debajo del nivel promedio del afo en torno a -28%.

Por segunda vez en el afo, la partida de jubilaciones y pensiones muestra un
crecimiento interanual. En diciembre, también la Asignacién Universal por Hijo (AUH)
y las pensiones no contributivas exhiben una recuperacion. El resto de las partidas
muestra caidas pronunciadas.

El derrumbe interanual de los egresos se atribuye principalmente, por su peso en el
gasto, a las erogaciones en subsidios econémicos (-45%), gastos de infraestructura
(-62%), gastos de funcionamiento (-17%), transferencias a provincias (-67%) y
transferencias a Universidades (-41%).

Los subsidios se redujeron 45% interanual en términos reales. Al interior, aquellos
destinados a la energia muestran una caida de 44%, explicada por la falta de ejecucion
de las transferencias a ENARSA. Por su parte, los subsidios al transporte se redujeron
37%.
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Tabla 2. Gastos totales

En millones de pesos corrientes y variacion nominal y real interanual.
Diciembre 2024. En base caja

Variacion nominal Variacion real

dic-24

interanual interanual

GASTOS TOTALES 11.172.167 Hh 80% ¥ 17,5%
Gastos corrientes primarios 10.912.945 fh 85% (] -156%
Prestaciones sociales 7.212.371 i 132% i 7%
Jubilaciones y pensiones contributivas 4.882.775 ih 151% dh 15%
Asignacion Universal para Proteccion Social 390.285 dh 472% dh 163%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otra: 219 307 ifh 82% h -17%
Pensiones no contributivas 453.040 dh 196% dh 36%
Prestaciones del INSSJP 484 826 i 87% b -14%
Otros programas 782.138 ih 40% ¥ -35%
Subsidios econémicos 844.348 dh 20% [ -45%
Energia 656.333 a 21% ¥ -44%
Transporte 184.169 dh 37% ¥ -37%
Ofras funciones 3.846 dh -85% ¥ -93%
Gastos de funcionamiento y otros 2.156.245 b 82% b -17%
Transferencias corrientes a provincias 211.487 (] -28% (] -67%
Transferencias a Universidades 473.297 dh 29% dh -41%
Otros Gastos Corrientes 15.197 b -94% ¥ -97%
Gastos de capital 259.222 db -16% ¥  -62%
Energia 42 186 ih 6% b -51%
Transporte 70.492 ¥ -21% ¥ -64%
Educacion 10.797 b -20% dh -63%
Vivienda 7.091 Tl -64% Tl -84%
Agua potable y alcantarillado 30.898 b -36% ¥ 71%
Otros 97 759 W 1% ¥ -55%

Fuente: CEPA en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

Los gastos de capital contintan practicamente paralizados: mientras que el promedio
mensual de gasto en infraestructura en 2023 fue de $1 billén (a precios de diciembre
2024), en 2024 este mismo fue de $0,2 billones. Se destacan las reducciones en
vivienda (-84%), agua (-71%) y transporte (-64%). No se observan sefales de
reactivacion de la obra publica, incumpliendo por ahora las obligaciones establecidas
por el Congreso Nacional en la Ley de Bases’.

Por otra parte, se destaca la continuidad del ajuste a las Universidades Nacionales (-
41%). En términos acumulados, las Universidades Nacionales percibieron 26% menos
de recursos que en 2023.

La partida correspondiente a "Otros programas" sufrié en diciembre un recorte
profundo (-35,5%). Este rubro incluye politicas sociales dirigidas a los sectores mas
vulnerables, como la Tarjeta Alimentar, transferencias a comedores comunitarios y
merenderos, el ex programa “Potenciar Trabajo” y el programa Acompafar, entre

T En la Ley Bases finalmente se incorporé un articulo para obligar al Poder Ejecutivo a retomar aquellas
obras que estén con ejecucion fisica superior a 80% o que cuenten con financiamiento internacional.
Resta esperar su efectiva implementacion.
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otros. Algunos programas fueron interrumpidos, otros reducidos (como Acompanary
Becas Progresar), y en casos como Potenciar Trabajo, los montos permanecieron
congelados todo 2024, erosionando su poder adquisitivo.

En lo referente a las provincias, las transferencias no automaticas registraron una
caida de 67% en términos reales en comparacién con diciembre de 2023, en linea con
la caida acumulada del afio (-68%) pero algo menor a meses anteriores, cuando la
reduccion alcanzé 85%. Los principales recortes se originaron en la decision de
discontinuar el Fondo de Fortalecimiento Fiscal de la Provincia de Buenos Aires y el
Fondo Nacional de Incentivo Docente (FONID) en todas las provincias, afectando
directamente los salarios docentes. Ademas, se redujeron los recursos destinados a
comedores escolares y al financiamiento de la universalizacion de la quinta hora en
las escuelas primarias. En diciembre, por primera vez en el afio se ejecuté la partida
correspondiente a las cajas previsionales no transferidas a la Nacién, pero un monto
minimo: 98,4% menos en términos reales respecto a diciembre de 2023.

Como se puede ver en el Grafico 2, en 2024, de cada $100 ajustados, $23,6
correspondieron a la obra publica. El segundo lugar en relevancia lo ocupan las
jubilaciones con $19,2. El tercer lugar lo comparten las prestaciones sociales que
aportaron $13,6 (entre las que se incluyen asignaciones, pensiones no contributivas,
prestaciones del PAMI, entre otros), los subsidios con $13,2 y los gastos de
funcionamiento del Estado (principalmente salarios) con $13,1.

Grafico 2. Contribucion al ajuste en el gasto por partida (en %)
Acumulado 2024
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Fuente: CEPA en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.
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4. El gasto en términos de PBI se encuentra en el nivel mas bajo de
los ultimos 8 anos.

Al analizar los datos en términos de PBI a lo largo de los ultimos ocho afos, se

observa que la reduccion del gasto se profundizé significativamente en 2024. El gasto

publico de 2024 alcanzd 15,2% del PBI, 4,4 puntos porcentuales menos que en 2023
y 4,7 puntos porcentuales por debajo del promedio.

Grafico 3. Evolucion del gasto acumulado en términos de PBI (en %)
Periodo: 2017-2024
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.

En los graficos subsiguientes se detallan las variables que explican esta caida. En
primer lugar, la mayor contraccion se registra en los gastos de capital, que incluyen la
obra publica (-1,2 p.p.). Este rubro pasé de representar 1,6% del PBI en 2023, afio en
el que se concentraron gran parte de las inversiones para la construccion del
gasoducto de Vaca Muerta, a 0,4% en 2024.

Las transferencias a las provincias también experimentaron un fuerte ajuste en
términos de PBI (-0,5 p.p.). Por otro lado, en los subsidios y las partidas sociales se
consolidé este afio una tendencia de reduccién que viene observandose desde 2021
(-0,6 p.p y -1,0 p.p. respectivamente).
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Graficos 4 y 5. Gastos de prestaciones sociales y subsidios econémicos en
términos de PBI (en %). Periodo: 2017-2024
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.

Graficos 6 y 7. Gastos de Transferencias a provincias y Gastos de capital en
términos de PBI (en %). Periodo: 2017-2024
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.

Por otro lado, el Grafico 8 muestra la correlacion registrada este afio entre la
recaudacion del IVA y la actividad econémica. Mientras que los datos sobre la
actividad econdmica estan disponibles hasta octubre, la recaudacion de IVA se
presenta hasta diciembre. Esto permite inferir que, si las condiciones se mantienen
constantes, durante noviembre y diciembre la actividad econdmica podria estar
experimentando una recuperacion, tras la marcada caida sufrida en la primera mitad
del afo. En conclusidn, los datos de recaudacién muestran que se esta vislumbrando
una incipiente recuperacion econémica.
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Graficos 8. Tasa de variacion interanual del IVA y del EMAE sin el agro
Enero a diciembre de 2024
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.

El panorama fiscal de 2025 enfrenta desafios significativos debido a la ausencia de
ciertos ingresos extraordinarios que contribuyeron de manera relevante en 2024.
Durante el préximo afo, no se esperan recursos provenientes del blanqueo de
capitales (equivalente al 0,1% del PBI), el Régimen Especial de Bienes Personales
(0,2% del PBI), la moratoria fiscal (0,2% del PBI; aunque continuard el cobro de cuotas
de planes ya vigentes) ni del impuesto PAIS (1,1% del PBI). En total, estos ingresos
representaron 1,5% del PBI en 2024. Por el contrario, las estimaciones de actividad
permiten proyectar una recuperacion de los tributos ligados a ella como IVA, Débitos
y Créditos y Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social.

Por el lado del gasto, parece haber un margen limitado para profundizar los recortes
en rubros clave, como la obra publica y las transferencias discrecionales a las
provincias, que ya mostraron caidas reales cercanas a 80% y 70%, respectivamente,
durante el ultimo afio.

Conclusiones

o Déficit fiscal significativo: en diciembre, el SPN registré un déficit fiscal de
$1.301.046 millones, que aumentd a $1.557.305 millones al incluir intereses de
deuda. Sin embargo, el 2024 concluye con superavit fiscal y financiero.

e Ajuste contable clave: si bien es materia de discusién como contabilizarlos, de
haberse abonado los intereses de los titulos que capitalizan como las LECAPS,



CEPA

el resultado financiero en diciembre 2024 hubiera sido deficitario en $4,2
billones y en el afio 2024 hubiera sido deficitario en $0,9 billones.

¢ Ingreso total moderado: los ingresos del SPN crecieron 133,5% nominal
interanual, pero solo 7,2% en términos reales, impulsados por Ganancias
(+46%) y Débitos y Créditos (+29%). Es menester considerar que la base de
comparaciéon es sumamente baja: en diciembre de 2023, los ingresos se
redujeron 19,6% en términos reales interanuales.

e Caida en comercio exterior: los ingresos por Derechos de Exportacidn cayeron
33% interanual, mientras que resto tributarios -que incluye Impuesto PAIS-
disminuy6 17%, en el marco de la finalizacion de la vigencia de este tributo.

e Gasto publico recortado: el gasto total fue de $11,1 billones, con un aumento
nominal interanual de 80%, pero una caida real de 17,5% (la menor de 2024).
En el afo, el ajuste acumulado alcanzé -27,6%.

e Impacto en jubilaciones: la partida creci6 interanualmente en diciembre por
segundo mes consecutivo (+15%) pero acumulé en 2024 una caida de 17%.

e Universidades y programas sociales afectados: las transferencias a
universidades disminuyeron 41%, mientras que partidas sociales como Tarjeta
Alimentar y Potenciar Trabajo sufrieron recortes mas profundos (-35%). Las
prestaciones de PAMI se recortaron 14% en el marco de la mayor restriccion
en el acceso a medicamentos.

e Reduccion del gasto en provincias: las transferencias no automaticas a
provincias cayeron 67% en diciembre y 68% en el afo, afectando salarios
docentes, policiales y de salud asi como programas educativos.

e Gasto publico en declive histérico: en 2024, el gasto publico represent6 15,2%
del PBI, el nivel mas bajo en 8 afios. Cayé 4,4 p.p. respecto a 2023, con caidas
notables en obra publica (-1,2 p.p.) y partidas sociales (-1,0 p.p.).

e Recuperacion economica incipiente: los datos de IVA sugieren una
recuperacion tenue en la actividad econdmica hacia fin de ano, tras la
contraccién sufrida en la primera mitad de 2024.

e Desafios fiscales para 2025: el préoximo afio no contara con ingresos
extraordinarios como el blanqueo, el Régimen Especial de Bienes Personales,
la moratoria y el impuesto PAIS, que representaron 1,5% del PBI en 2024.
Ademas, los recortes en obra publica y transferencias a provincias, ya
reducidos hasta un 80% y 70% respectivamente, limitan el margen para ajustes
mayores.
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