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INFORME FISCAL

Andlisis de los ingresos, gastos y resultados del
Sector Publico Nacional: datos a febrero de 2024
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En febrero, el Sector Publico Nacional (SPN) anot6 un superavit fiscal de $1.232.525
millones antes de cubrir los intereses de la deuda, bajando a $338.112 millones después
de saldar esos compromisos (por $894.412 millones). El ajuste del gasto sigue en

marcha, que a su vez afecta los ingresos publicos, sobre todo por el efecto en la caida
de la actividad econdmica.

Si echamos un vistazo a los nimeros, los ingresos de febrero llegaron a $5,5 billones,
un salto del 252,5%, pero que implica una caida de 6,3% ajustados por inflacién. Por otro
lado, los gastos fueron de $4,3 billones, aumentando apenas un 139,3%, que al ajustarlos
por inflacién, sufrieron una reduccién de 36,4%.

Es relevante notar que dentro de este proceso de ajuste, si bien todas las partidas de
gasto caen, el principal componente es la licuacion de las jubilaciones, que explicaron
el 35% del total. Esto muestra la complejidad de la situacion fiscal y la insostenibilidad
a mediano plazo. Se repitio en febrero lo ocurrido en el mes de enero: el superavit se
edifico sobre un recorte sin precedentes en el gasto publico.

A su vez, es importante resaltar que estos datos refieren al Sector Publico Nacional. Por
ello, pueden diferir de los informes realizados, por ejemplo, por la Oficina de Presupuesto
del Congreso (OPC), que involucran Unicamente lo acontecido en la Administracion
Nacional. Esto no significa que los datos sean incompatibles entre si, sino que al
involucrar en el andlisis otros organismos, los guarismos son diferentes. Asimismo,
estos datos son en base caja, a diferencia de otros informes que se realizan con el
criterio de lo devengado.
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.



Durante febrero, el Sector Publico Nacional (SPN) obtuvo ingresos por un total de
$5.535.658 millones, reflejando una caida de 6,3% ajustado por inflacion. Esta
disminucion se debe principalmente a la baja en el impuesto a las ganancias y los
aportes a la seguridad social, tributos ligados a los salarios y la actividad laboral.
Particularmente la recaudacién del impuesto a las ganancias también se vio afectada
por cambios regulatorios: la implementacion del impuesto con un minimo no imponible
equivalente a 15 salarios minimos vitales y moéviles y una nueva escala, el cambio de
esquema de percepciones aplicado a las operaciones de moneda extranjera, y la
disminucion de la demanda de moneda extranjera para viajes y gastos en el exterior.

Variaciéon nominal Variacion real

interanual interanual

INGRESOS TOTALES 5.535.658 4+ 252,5% 4 -63%
Tributarios 5.030.987 1 255% &+ -6%
IVA neto de reintegros 1.260.110 4 309% 4 9%
Ganancias 401.261 4 142% 4 -36%
Aportes y contribuciones a la seguridad social 1.581.907 4 192% 4 -22%
Débitos y créditos 560.048 4 270% 4 -2%
Bienes personales 29.896 4 28% 4  -66%
Impuestos internos 73.377 4 185% 4 -24%
Derechos de exportacién 262.977 4 405% 4 34%
Derechos de importacicn 188.037 4 394% 1 31%
Resto tributarios 673.374 4 510% 1 62%
Rentas de la propiedad 313.815 4 301% 4 7%
FGS cobradas al sector privado y Sector publico fin 61.885 4 273% 4 -1%
Resto rentas de la propiedad 251.930 4 308% 4 8%
Otros ingresos corrientes 190.847 4 156% 4 -32%
Ingresos no tributarios 121.733 5 161% 4 -31%
Transferencias corrientes 8.599 4 66% 4 -56%
Resto ingresos corrientes 60.515 4 167% 4 -29%
Ingresos de capital 9 £ -87% 4 -97%

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

Es preciso distinguir dos conjuntos de tributos con comportamientos bien
diferenciados. Un primer grupo incluye todos aquellos asociados al comercio exterior,
que experimentaron un notable crecimiento real. Las retenciones aumentaron un 34%,
los derechos de importacién un 31%, y “resto tributarios” entre los que se destaca el
impuesto PAIS, un 62%. Estos crecimientos se explican principalmente por el salto
devaluatorio, a lo que se adicionan dos cuestiones. Por un lado, el hecho de que la base
de comparacién (2023) es relativamente baja en retenciones por los efectos de la
sequia; por otro lado, la ampliacion y el aumento en la alicuota del impuesto PAIS.

Un segundo grupo abarca a los tributos asociados a la actividad, entre los que se
destaca la caida delimpuesto a los débitos y créditos (-2%) y de aportes y contribuciones
a la seguridad social (-22%). En este conjunto también se incluye el IVA interno, cuya
reduccion fue compensada con el incremento del IVA aduanero, por lo que en suma el
IVA experimentd un aumento en la recaudacion de 9%. Esta dinamica de reduccion en
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los ingresos por caida del gasto ya se ha observado en los afios 90 y durante el gobierno
de Macri, cuando se aplicaron modelos de ajuste que resultaron en una disminucién de
la recaudacion, lo que a su vez llevo a la necesidad de realizar ajustes presupuestarios
aun mas profundos para mantener los niveles de equilibrio.

Durante febrero, los gastos totales del Sector Publico Nacional (SPN) ascendieron a
$4.303.133 millones, marcando un incremento nominal del 139,3%. Sin embargo, este
aumento nominal se tradujo en una disminucion real del 36,4% una vez descontada la
inflacion.

La notable reduccidén en los egresos se atribuye principalmente a la licuacién de los
haberes de los jubilados, la falta de gestion por parte del nuevo gobierno y la decision
de no ejecutar el presupuesto. Todas las partidas muestran reducciones en términos
reales, la mayoria con caidas de dos digitos, siendo la mas significativa aquella
relacionada con jubilaciones, que se desplomé 38%. Se destacan también la notable
caida en las pensiones no contributivas (-43%) y en las transferencias corrientes a las
provincias (-85%) y a las universidades (-25%).

De cada 100 pesos ajustados en febrero, 35 correspondieron a recortes en jubilaciones.
Esta tendencia, que se arrastra desde enero, refleja el fuerte impacto en los ingresos de
los jubilados de la inflacion desatada tras la asuncién de Milei y la falta de medidas
gubernamentales para compensar esta situacién. Otra area afectada significativamente
son los subsidios, donde se evidencian los efectos del retiro de los mismos en el sector
transporte, tanto en AMBA como en el Fondo Compensador del Interior con su
respectivo impacto en el precio del boleto, y mayormente en el sector energia, con el
recorte de las transferencias a CAMMESA, la empresa distribuidora, que desatd
problemas en la cadena de pagos e introduce dudas sobre la sostenibilidad del ajuste.
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Los gastos de capital destinados a la obra publica experimentan una reduccién mas que
significativa, registrando una disminucion real del 88%. Durante este mes, la ejecucion
de la obra publica fue nula debido a la falta de voluntad de gestion. Es importante
destacar que todas las obras de infraestructura se vieron afectadas tanto en términos
nominales como reales. La ausencia de inversion en programas de infraestructura fue
tan pronunciada que no se observa un registro tan bajo en ningun otro mes desde
febrero de 2017.

Los gastos en programas sociales aportaron el 4,7% del ajuste, mientras que los gastos
de funcionamiento (principalmente salarios) explican el 6,9% del ajuste, con caidas
reales interanuales de 17y 16% respectivamente.

La menor caida en términos reales es la partida de gasto asociada a la AUH, que pese a
haberse incrementado un 100% a principios de afo, se redujo 6%.

Variacion nominal  Variaion real

interanual interanual

GASTOS TOTALES 4.303.133 4+ 139% 4 -36,4%
Gastos corrientes primarios 4.222.554 4 160% 4 -31%
Prestaciones sociales 2.665.758 4 164% 4 -30%
Jubilaciones y pensiones contributivas 1.420.791 4 133% 4 -38%
Asignacion Universal para Proteccion Social 159.273 1 254% 3 -6%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 95.446 4 190% 4 -23%
Pensiones no contributivas 125.129 4 115% 4 -43%
Prestaciones del INSSJP 281.222 1 267% 4 -2%
Otros programas 583.898 1 214% & -17%
Subsidios econémicos 402.160 14 115% 44 -43%
Energia 271.045 4 109% 3 -44%
Transporte 123.598 1 125% &4 -40%
Otras funciones 7.516 5 231% 4 -12%
Gastos de funcionamiento y otros 917.970 4 217% 4 -16%
Transferencias corrientes a provincias 19.606 e -45% 4 -85%
Transferencias a Universidades 159.277 1 180% 44 -25%
Otros Gastos Corrientes 57.783 4 28% 4  -66%
Gastos de capital 80.579 4 -54% {4 -88%
Energia 27.794 &4 -19% 4 -78%
Transporte 20.640 & -19% &4 -78%
Educacidn 2.887 4 -58% 4 -89%
Vivienda - 43 -100% &4 -100%
Agua potable y alcantarillado 11.058 4 -40% &4 -84%
Otros 18.201 &4 -72% 4 -92%

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

En el primer bimestre del 2024, se acumula un superavit fiscal de § 3.243.270 millones
y un superdvit financiero de $ 856.520 millones, alcanzado a través de un ajuste
significativo en el gasto, llevandolo a niveles minimos de ejecucién. Con este resultado,
la meta modificada por el FMI, que implica un superavit de $ 962.000 millones para el
primer trimestre del afio probablemente sea cumplida.




Grafico 3. Déficit fiscal y criterios de ejecucion del FMI
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia e INDEC.




El superavit fiscal del Sector Plblico Nacional en febrero de 2024 fue de $1,2
billones.

Tras el pago de intereses por $894.412 millones, el superavit financiero fue de
$338.112 millones. Este resultado es producto, al igual que en enero, de un fuerte
recorte en los gastos.

Los ingresos totales en febrero fueron de $5,5 billones, con una caida de 6,3%
ajustado por inflacién. Aunque hubo incrementos en la recaudacion de los
impuestos asociados al comercio exterior (retenciones +34%, derechos de
importacion +31%) principalmente debido al salto cambiario, éstos no
alcanzaron a compensar la caida en otros tributos asociados a la actividad
(aportes y contribuciones a la seguridad social -22%, débitos y créditos -2%, IVA
interno).

El superavit entonces no es producto de un incremento en la recaudacioén sino
de un brutal derrumbe del gasto de 36,4%. Este es explicado por la caida de todas
las partidas presupuestarias, la mayoria con reducciones reales de dos digitos.

De cada $100 de ajuste en febrero, $35 correspondieron a recortes en
jubilaciones, siendo el principal factor explicativo de la reduccidn real del gasto.
Le siguen en importancia los gastos de capital (que aportaron el 23,7% del ajuste
total) y los subsidios econémicos, principalmente energéticos (por la falta de
transferencias a CAMMESA), que impactaron en la suba de tarifas tanto de
transporte como de gas y luz.

Los problemas ocasionados por la demora en las transferencias a CAMMESA
abren un interrogante sobre la sostenibilidad del ajuste llevado adelante por el
gobierno.

Las transferencias a provincias se redujeron 85% en términos reales,
principalmente explicadas por la eliminacion del FONID y del Fondo de
Fortalecimiento Fiscal de la Provincia de Buenos Aires.

Los gastos de capital registraron una disminucion real del 88% en febrero, con
una ejecucion practicamente nula debido a la decision de paralizar la obra
publica. La inversion en infraestructura fue minima, alcanzando niveles no vistos
desde febrero de 2017.

Con un superavit fiscal acumulado de $3,2 billones en el primer bimestre del
2024, es probable que se cumpla la meta fiscal modificada por el FMI, que
requiere un superavit de $962.000 millones para el primer trimestre del afio.



