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EN UN VISTAZO

> DEFICIT PRIMARIO

El Sector Pablico Nacional (SPN) registrd un superdvit pri-
mario anual (ocumulqdo 12 meses) de 1,6% del PIB en oc-
tubre 2024.

> RECAUDACION TRIBUTARIA

La recaudacioén tributaria nacional se contrajo 2,3% (a/a
real) en octubre 2024, con contribuciones positivas de los
primeros efectos del paquete fiscal (“Medidas fiscales palia-

tivas y relevantes”)
> GASTO PRIMARIO
El gasto primario se contrajo 23% (a/a real), con caidas ge-
neralizadas, pero dominado por las prestaciones sociales y
el gasto de capital.

RESULTADO FISCAL DE OCTUBRE 2024

El Sector Piblico Nacional (SPN) registré un superévit primario anual (acumulado 12 meses) equivalente a 1,6% del
PIB en octubre de 2024, alcanzando el méaximo desde mediados de 2009 (Figura 1). Sumando el pago de intereses, el
resultado fiscal financiero anual registré un virtual equilibrio fiscal, también mostrando una notable mejora en los alti-
mos meses. Asi, el resultado fiscal acumula en los primeros 10 meses del 2024 una recuperacién anual equivalente a
4,4% del PIB. La consolidacion fiscal, que sigue siendo muy significativa, se explica por la fuerte contraccién del gasto
publico durante la primera mitad del afio, que mdas que compensé la retraccién de los ingresos durante el comienzo
del afo producto de la recesiéon econdmica. Al mirar exclusivamente el dato mensual, también se observa una notable
mejora respecto a afos previos y un sostenido superdvit primario en base caja que, si bien algo mas moderados que
los primeros meses del afo, sigue siendo muy distinto a los registros de los Gltimos afos (Figura 2). En este contexto,
aunque es esperable un déficit para el cierre del afilo, como es habitual por la estacionalidad del gasto, lo cierto es que
la consolidacién fiscal se ha logrado sostener durante el afio. En todo caso, las demandas sociales y politicas que
puedan tener impacto fiscal contindan dirimiéndose en el dmbito parlamentario, actualmente con particular énfasis
en la definicion presupuestaria del afo 2025, si es que ello llegara a ocurrir.

Figura 1. Resultado Fiscal SPN
(acumulado mévil 12 meses, en % del PIB)

Figura 2. Resultado Fiscal Primario SPN por mes
(En miles de millones de pesos constantes de 2024)
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Nota: Excluye DEG. Incluye Aporte Solidario 2021 y Blanqueo tributario en
2016/17. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda y IMF.

Nota: Excluye DEG. Incluye Aporte Solidario 2021y Blanqueo tributario en 2016/17.
Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda y IMF.

Los ingresos del SPN cayeron 8,6% (a/a) en octubre, en términos reales, parcialmente compensado por efectos de
la implementacion de medidas del paquete fiscal y, en menor medida, una leve mejora en la actividad econémica.
Para tomar perspectiva de la evolucion de los ingresos totales del SPN, conviene evaluar el promedio mévil de 6 meses
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(para suavizar la estacionalidad), medido en términos reales. Tal como lo muestra la Figura 3, el total de ingresos del
SPN mostré una fuerte caida a finales de 2023 y principios del 2024, fuertemente vinculado a la crisis econémica. A
partir de entonces, los datos muestran que los ingresos comenzaron a recuperar parte del terreno perdido, aunque
ayudado por la implementacion de las medidas del paquete fiscal, esto es: la moratoria tributaria, el blanqueo de
capitales, y el régimen de anticipo de Bienes Personales. Asi, en octubre el total de ingresos esté en niveles comparables
con los de enero 2024. El detalle de la evolucién de cada tributo se encuentra en Gltima seccidn de este Reporte.

Por su parte, el gasto primario se contrajo 23% (a/a) en octubre, en términos reales, traccionado principalmente por
las prestaciones socidales, el gasto de capital y de consumo. En octubre se repitié a grandes rasgos la misma dinédmica
que se viene mostrando en meses previos, en materia de contribucién al ajuste del gasto publico en términos reales.
Como complemento del parrafo anterior, la Figura 3 también permite observar el masivo ajuste del gasto publico pri-
mario mds que compensando la caida de los ingresos antes mencionada. Tal cual se viene reportando en meses
previos, la consolidacién fiscal provino principalmente por el lado del gasto. Medido en términos reales (promedio mévil
6 meses), el gasto publico se contrajo verticalmente hasta mediados de 2024, cuando encontrd su piso y comenzd d
rebotar. Esto se debe principalmente al cambio en la indexacién de las jubilaciones, pensiones y asignaciones familia-
res. En ausencia de cambios drdsticos, si bien es esperable una leve recuperacion en términos reales, el objetivo de las
autoridades parece ser el de sostener estos niveles de gasto publico.

Si tomamos el acumulado del afio, es decir, enero a octubre, el total del gasto primario se contrajo 29% respecto al
mismo periodo del 2023. Al descomponer esa caida del gasto, la Figura 4 muestra que algo més de un cuarto (27%)
de dicha caida vino explicada por la reduccién real del gasto en jubilaciones y pensiones (materializado principal-
mente durante el primer trimestre del afo). El segundo item de mayor contribucién a la caida del gasto publico, con
algo menos de un cuarto (24%), fue el gasto de capital, producto de la cancelacién de obras por ejecutar y obras en
ejercicio, asi como también del envio de fondos presupuestarios para financiar obra publica en las provincias. La lista,
en orden de magnitud, continda con la reduccién del gasto real en subsidios, gasto de consumo, prestaciones sociales,
transferencias corrientes a provincias y a universidades nacionales. Por su parte, el gasto en AUH y Prestacion Alimentar
han sido el Gnico grupo de partidas que incluso se expandieron levemente en términos reales.

Figura 3. Ingreso, Gasto Primario y Resultado Primario Figura 4. Contribucién al ajuste del gasto
(en ARS$ billones constantes 2024) (Enero-Octubre 2024 vs Enero-Octubre 2023)
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A su vez, es interesante comparar la contribucién de cada grupo de partidas al ajuste del gasto, con su propia par-
ticipacion en el presupuesto un afio atrés. De haber seguido un criterio de recorte del gasto meramente uniforme,
todas las partidas contribuirian proporcionalmente lo mismo a la caida total del gasto, dado su peso en el presupuesto.
Sin embargo, alli se observa que hay algunas partidas que contribuyeron al ajuste del gasto en una cuantia muy su-
perior a su participacion en el presupuesto antes del ajuste y viceversa. El elemplo mas claro estd en el gasto de capital
que si bien representaba solo el 9% del gasto en 2023, contribuyd en casi el 24% del ajuste total en 2024, mas que
duplicando su ponderacion. Algo parecido ocurrié con las transferencias a provincias que pesaban solo el 3%, pero
contribuyeron con el 8%, también mds que duplicando su peso. En sentido contrario, las jubilaciones representaban el
35% del gasto primario en 2023, pero contribuyeron por ahora un 27% al ajuste del gasto total. Por supuesto, la propia
participacion de este rubro en el gasto total muestra que con una participacion en el ajuste algo menor a su peso en
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el total sea el componente central de la reduccion del gasto. Naturalmente, cada partida tiene su propia naturaleza

econdémica y juridica, haciendo que lo anterior sea solo un ejercicio estadistico que sirve para dimensionar y diseccio-
nar el ajuste del gasto.

Por Gltimo, vale la pena actualizar la medicidon que solemos mostrar de algunas partidas relevantes, como el gasto
previsional y los programas de transferencias a familiar vulnerables con menores. En el primer caso, como se adelanto,
el gasto previsional sufrié un severo ajuste en los Gltimos afos, pasando de representar 9,6% del PBI en 2018 al actual
6,2% del PBI (contando los bonos complementarios). De esta caida de casi 3,5% del PBI, dos tercios ya habia ocurrido
hasta diciembre de 2023. Recién desde abril de 2024, cuando se modifico la formula de indexacion se frend la caida
del gasto previsional, aunque sin compensar por el terreno perdido. Asi, en la actualidad el gasto previsional de la
nacién equivale a cerca de 6,2% del PBI de los cuales 0,4% del PBI lo aportan los bonos complementarios que viene
otorgando el estado nacional hace casi 3 afios para compensar solo parcialmente la caida de los haberes.

En lo que respecta al gasto en AUH y prestacién Alimentar, como se adelantd, ha sido de las Gnicas partidas que se
aislaron del ajuste general e incluso ganaron algo de terreno, producto del otorgamiento de aumentos por decreto
mayores al que le correspondian por la formula de movilidad (aplicable solo a la AUH) (Figura 6). Adicionalmente, las
autoridades decidieron expandir la cobertura de la Prestacion Alimentar a los chicos entre 14 y 17, que hasta ahora
estaban excluidos del programa. Sin embargo, esta expansion fue reciente y todavia no se refleja enteramente en las
cifras anualizadas. En cualquier caso, mientras el gasto en ambos programas llegd a su maximo de casi 1% del PBl en
2021, bajé hasta 0,73% en diciembre 2023, y actualmente estaria en torno a 0,85% del PBI.

Figura 5. Gasto Previsional con y sin Bonos Figura 6. Gasto en AUH y Prestacion Alimentar
(en % del PBI, acumulado 12 meses) (en % del PBI, acumulado 12 meses)
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE OCTUBRE 2024

La recaudacion tributaria nacional se contrajo 2,3% (alu) en términos reales en octubre 2024, parcialmente com-
pensada por los primeros efectos del paquete fiscal (“Medidas fiscales paliativas y relevantes”). En octubre se des-
tacaron al menos tres conceptos relevantes relacionados con el reciente paquete fiscal. En primer lugar, se recaudaron
$252 mil millones por el Impuesto Especial de Regularizacién en el marco del Régimen de Regularizacion de Activos
(vale mencionar que el Decreto 977/2024 prorrogé el vencimiento de la Etapa 1 hasta el 8 de noviembre de 2024). En
segundo lugar, se recaudaron $310 mil millones en concepto del Régimen de Regularizacién Excepcional de Obligacio-
nes Tributarias, Aduaneras y de Seguridad Social (Moratoria). En tercer lugar, la recaudacion del Impuesto a los Bienes
Personales (BBPP) se vio incrementada en $137 mil millones solo como consecuencia del Régimen Especial de Ingreso
de BBPP (REIBP). En total los tres conceptos sumaron un total de $700 mil millones, lo cual representa mas de un 5% del
total de la recaudacién de octubre. Sin estos ingresos, la recaudacion total en octubre habria caida 7,7% (a/a en tér-
minos reales).

Figura 7. Contribucion al crecimiento real de la re- Figura 8. Recaudacién y actividad econémica
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La serie de recaudacion real se desestacionalizé utilizando el método
Census X-12 de Eviews.
Fuente: AFISPOP en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

Por su parte, los tributos mds tradicionales, tipicamente mas ligados a la actividad (i.e. IVA, Créditos y Débitos, internos),
si bien todavia arrojando variaciones anuales negativas (en términos reales), siguen mostrando una recuperacion en
el margen. Parte de esto se relaciona con cierta recuperaciéon del nivel de actividad desde mediados de afio, y otra
parte por la presencia de 2 dias habiles mds que en octubre 2023. La Figura 8 muestra que, quitando la estacionalidad,
la recaudacion ligada a la actividad ha tocado piso, junto con el nivel de produccién, entre abril y mayo de 2024, y
viene recuperando desde entonces.

En particular, El IVA y el impuesto a los Créditos y débitos cayeron 1% y 8% (a/a) en términos reales, respectivamente.
Dada la baja de alicuota, el impuesto PAIS contribuyé negativamente en septiembre (-43% a/a real). El impuesto a las
Ganancias cay6 -21% (a/a) en términos reales, en parte afectado por el cambio de esquema de percepciones aplicado
a las operaciones de moneda extranjera y una alta base de comparacion en octubre 2023 por ingresos extraordinarios.

Entre los tributos que incidieron positivamente, se destacan los tributos de la seguridad social, que mostraron un leve
aumento interanual real (+10% a/a), dado que comparan contra octubre 2023, mes en que cayeron fuerte estos tribu-
tos, al haberse permitido descontar ciertas asignaciones no remunerativas en el pago de las contribuciones patrona-
les. A su vez, también se vio beneficiado por la aplicacion de la moratoria. Los derechos de exportacion crecieron 65%
(a/areal), por mayor tipo de cambio y comparacién con afo de sequia, parcialmente matizado por la caida en precios
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internacionales. Por Ultimo, el impuesto a combustibles también aumenté (+88% a/a real), como resultado de la ac-
tualizacién gradual de las alicuotas que habian sido postergadas el afio pasado.
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