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EN UN VISTAZO

> DEFICIT PRIMARIO

El Sector PUblico Nacional (SPN) registré un superdvit pri-
mario anual (acumulado 12 meses) de 1,6% del PIB en no-
viembre 2025.

> RECAUDACION TRIBUTARIA

La recaudacion tributaria nacional cay6 8,7% (a/a real) en
noviembre 2025, debido a la alta base de comparacion del
Régimen Especial de Ingreso del Impuesto sobre los Bienes
Personales (REIBP), la moratoria y el Blanqueo de capitales

en 2024.
> GASTO PRIMARIO
El gasto primario cayé 14% (a/a real) en noviembre 2025.

RESULTADO FISCAL DE NOVIEMBRE 2025

En noviembre de 2025, el Sector Publico Nacional (SPN) volvié a mantener un resultado fiscal primario positivo, equi-
valente a 1,6% del PIB (acumulado 12 meses) y un superavit financiero de 0,4% del PIB (Figura 1), en linea con los
meses previos. Como se viene reportando en meses anteriores, el cambio de régimen fiscal iniciado bajo la actual
administracién ha logrado indudablemente sostener, pese a leves modificaciones, las cuentas publicas en orden y con
una notable estabilidad. Asi, en 2025, luego de una marginal reduccién del superdvit inicial (producto principalmente
de la eliminacién del impuesto PAIS), el gobierno ha logrado mantener un superdvit primario anual (acumulado 12
meses) practicamente inalterado, en torno a 1,6% del PIB. Mas adn, mirando las cifras mensuales, se observan algunos
meses con registros incluso con mayor excedente que los de 2024 y, por supuesto, notablemente distintos a los de los
anos previos (Figuro 2). Asi, si bien faltan los datos del mes de diciembre, donde las cuentas fiscales suelen mostrar
una estacionalidad particularmente negativa, no se esperan grandes sorpresas, lo cual permite comenzar a hacer
algunas evaluaciones fiscales sobre el afo 2025. Vale recordar que el proyecto de Presupuesto para 2026 (presentado
en septiembre pasado y actualmente en debate parlamentario), estimaba un cierre del corriente afio con un superdvit
primario de 1,5% del PIB, lo cual luce razonable y esperable para el cierre del ejercicio.

Figura 1. Resultado Fiscal SPN Figura 2. Resultado Primario SPN acumulado en
(acumulado movil 12 meses, en % del PIB; en base caja) cada aio (en % del PIB anual)
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Figura 3. ;Como se financioé la baja de impuestos en 2025?
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tanto al complejo agroexportador, como a produc- Baja de Impuestos $Cémo se financié?
tos industriales y mineria.' Lo anterior se estimé en
un costo fiscal de 0,1% del PIB. De modo similar, con
el objeto de seguir removiendo barreras al comercio, se eliminé una serie de derechos de importacién, con un costo
anual equivalente a 0,1% del PIB.2 Por Gltimo se observa la pérdida de ingresos por las modificaciones incluidas en el
paquete fiscal de 2024 sobre Bienes Personales (BBPP), producto del adelantamiento en el pago y la reducciéon de
alicuotas para el futuro. En total, estos cambios implicaron una pérdida fiscal estimada en 1,34% del PIB durante 2025.

Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda.

Pero ¢como se financié esa renuncia fiscal?: Tal como muestra la Figura 3, lo que termind ocurriendo fue un mix de
tres factores. En primer lugar, el dato mas destacado es que esa pérdida fiscal se tradujo solo muy parcialmente a un
menor superdvit fiscal. En particular el resultado primario se redujo en 0,2% del PIB. En segundo lugar, fuera de los cam-
bios mencionados en el parrafo anterior, la propia evolucién de la actividad y la recaudacién (principalmente la mejora
en las contribuciones a la seguridad social durante la primera mitad del afio) generaron un aumento de la recaudacién
restante, equivalente a 0,8% del PIB. Asimismo, luego del inédito ajuste del gasto publico en 2024 (4,7% del PIB), el SPN
logré ajustar adicionalmente cerca de 0,4% del PIB durante 2025 (principalmente en “otros” programas sociales y en
subsidios a la energia. Ambos factores lograron amortiguar sensiblemente el impacto fiscal negativo que tuvo la re-
duccidén de impuestos.

En noviembre 2025, el gasto primario cayé més de 14% (u/cl; real), mientras que los ingresos del SPN cayeron 9,7%
(a/a; real). Por el lado de los ingresos, los recursos tributarios registrados en el SPN cayeron mds de 11% (a/a real),
siendo por lejos el principal contribuyente a la caida total de recursos del SPN. La menor dindmica anual se explica
principalmente por la alta base de comparacién de 2024, cuando se registré el grueso del El Régimen Especial de
Ingreso del Impuesto sobre los Bienes Personales (REIBP), junto con la moratoria tributaria implementada en aquel
momento (ver mas detalle en la siguiente seccion). Asimismo, la merma en derechos de exportacion también ayuda
a explicar la caida.

! Decreto 38/2025 y 526/2025 redujeron (en el primer caso solo transitoriamente hasta el 30 junio) derechos de exportacién al complejo agroexportador (en el segundo
caso incluyendo carnes). Decreto 305/2025 eliminé derechos de exportacién de productos industriales (textiles, calzados, plasticos, farmacéuticos, autopartes, alimen-
ticia, metalmecdnica, etc). Por Gltimo, el Decreto 563/2025 redujo al 0% los derechos de exportacion a los productos de mineria metalifera y no metalifera.

2 Incluye la eliminacién de derechos de importacién a vehiculos hibridos y eléctricos (Decreto 49/2025); reduccién a tejidos, hilados, confecciones y calzado (Decreto
236/2025); reduccion a bienes informdticos, telecomunicaciones, aire acondicionado, etc (Decreto 333/2025).
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Por el lado de los gastos, los datos muestran una
caida interanual importante, con ajustes genera-
lizados, aunque principalmente del atraso en el
ajuste de algunas prestaciones sociales (no inde-
xadas), gastos de consumo 'y de capital (Figura 4).
Exceptuando el gasto jubilatorio contributivo (inclu-
yendo moratoria) y la AUH, practicamente la totali-
dad de las partidas mostraron fuertes retracciones
reales en noviembre 2025 (versus noviembre 2024).
El gasto de capital volvié a contraerse 32% (a/a
real) y sigue en minimos histéricos, equivalentes a
solo 0,3% del PIB. Por su parte, las transferencias a
provincias (ver Reporte fiscal de octubre) cayeron
37% (a/a real) en noviembre 2025, siendo aquellas
ligadas a salud y “otros” motivos (tipicamente ATN,
asistencia financiera, entre otros progromos), los
que explican la caida, ya que en la funcién educa-
cién la variacién es positiva, producto del plan de
alfabetizaciéon. En materia de gasto de funciona-
miento o de consumo, el SPN sigue mostrando fuer-
tes caidas en las erogaciones salariales (-16% a/a

Figura 4. Contribucion a la variacion real anual del gasto
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Gasto Capital

real), producto de erosién salarial y de reducciéon de personal (Ver Reporte de noviembre).

I Otros

A su vez, dentro del rubro subsidios econémicos, que mostré una leve caida (—5% o/q reol), se observan menores ero-
gaciones tanto en los destinados a la energia como al transporte (para mayor detalle recomendamos ver el Reporte
de Tarifas y Subsidios de AFISPOP (https://economicas.uba.ar/iiep/informes-y-reportes/politica-fiscal/ ).

Figura 5. Pensiones no contributivas Figura 6. Evolucion de Beneficios por PNC y sus-
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Fuente: AFISPOP en base a Boletin Estadistico de la Seguridad social
(BESS).

Vale la pena en esta oportunidad hacer doble click sobre un sub-conjunto de partidas sociales: las pensiones no con-
tributivas (PNC). Se trata de un universo que engloba seis tipos diferentes de prestaciones financiadas con rentas ge-
nerales y orientadas a atender contingencias que dificultan la generacién de ingreso laboral en condiciones normales.
Los datos muestran que casi el 80% de las PNC se explican solamente por un tipo de prestacion, como son las PNC por
invalidez (Figura 5). Esta partida cay6 12% (a/a real) en noviembre, lo cual se suma a sucesivas retracciones en los
altimos meses. Dicha dindmica no parece venir por el efecto “precio” de estas prestaciones, ya que la féormula de in-
dexacién garantiza cierta estabilidad real de las mismas. En cambio, o que se observé en los Gltimos meses ha sido
una caida en la cantidad de beneficios otorgados. En base a los datos del Boletin Estadistico de la Seguridad Social
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(BESS) a septiembre 2025, se observa una suba sensible en la cantidad de beneficios “suspendidos” de PNC, casi en-
teramente explicado por invalidez (Figura 6).

Desde 2019, el BESS publica tanto la cantidad de beneficios registrados como también aquellos que estan “suspendi-
dos”. Dicha relacién era virtualmente nula hasta 2025, donde la brecha salté al 11%. Esto es, del total de PNC registradas,
se suspendieron cerca del 11% durante 2025, posiblemente respondiendo a las distintas iniciativas llevadas adelante
por la actual administracién para monitorear de cerca y restringir la flexibilidad de acceso a dichas prestaciones. Na-
turalmente, el futuro de esta partida estd altamente ligada al desenlace que finalmente tenga la discusion legal y
legislativa respecto a la Ley de Emergencia en Discapacidad.

RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE NOVIEMBRE 2025

La recaudacion tributaria nacional cayo 8,7% (u[u) en términos reales en noviembre 2025, fuertemente impactado
por la alta base de comparacién de 2024. Excluyendo esos factores (Bienes Personales, Moratoria y regularizacién
de activos), la recaudacién habria caido solo 1% (a/a real) (Figura 6y 7).

El menor dinamismo de la recaudaciéon de noviembre se explica por una serie de factores. En primer lugar, la menor
cantidad de dias hdbiles comparado con el mismo mes del aio pasado. Adicionalmente, en impuestos como el IVA
existe un rezago entre el hecho econémico y su recaudacioén efectiva, lo cual también puede resaltar la inestabilidad
electoral del pasado octubre. Pero sin duda, el principal factor que explica la caida de la recaudacién radica en la alta
base de comparacion de 2024, producto del programa de regularizacion de activos, la moratoria y el régimen de ade-
lanto de pago de Bienes Personales.

Figura 7. Contribucién al crecimiento real de la re- Figura 8. Variacién real anual de la recaudacién
caudacién (variacién interanual) nacional (total vs. “nicleo”)
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Por su parte, los Derechos de Exportacioén, al igual que los Gltimos meses, sigue siendo un factor fuertemente negativo
en la comparaciéon anual. En primer lugar, el adelantamiento de pagos de derechos de exportacién debido a la baja
temporal de alicuotas dispuesta por Decreto 38/2025 con vigencia hasta el 30 de junio 2025. Ese mes se produjeron
ingresos extraordinarios de derechos que suelen pagarse en meses posteriores, situacién que también ocurrié en julio
debido a los pagos acreditados en los primeros dias del mes.3 En segundo lugar, ya desde septiembre, incidié nega-
tivamente la baja de aranceles dispuesta mediante el Decreto 526/2025 y la implementacién del Decreto 682/2025.
Este Gltimo habilité transitoriamente la alicuota 0% para los derechos de exportacion de soja, trigo y maiz, cebada,
sorgo, girasol, productos cdrnicos, entre otros, a condicién de que los exportadores cumplan con la liquidacion de
divisas, habiéndose alcanzado el cupo de USD 7.000 millones de Declaraciones Juradas de Venta al Exterior (DJVE).

3 Ver Informe completo de ARCA: https://www.arca.gob.ar/institucional/documentos/ARCA-Recaudacion-102025.pdf
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Pero posiblemente lo mas relevante a monitorear sea la evolucion de los impuestos tradicionales y mas ligados a la
actividad que pasaron de registrar crecimientos anuales en el orden del 5-6% (a/a real) en los Gltimos meses a vir-
tualmente cero en noviembre. El IVA, por ejemplo, cayé 2,4% (a/a real) en noviembre 2025, afectado en parte por la
menor cantidad de dias habiles, pero reflejando un ritmo de crecimiento mds moderado que el pasado. De modo
similar, el impuesto a los Créditos y Débitos cayé 5% (a/a real) en noviembre. Por su parte, el impuesto a las Ganancias
cayé 3% (afa real), en parte afectado por “El ingreso en noviembre 2024 de recaudacion proveniente de la moratoria
(Ley 27.743); La prérroga del primer anticipo de Ganancias - Personas Humanas del periodo fiscal 2024 que ingresé en
noviembre 2024; y Menores ingresos de saldos de declaracién jurada de las sociedades con cierre junio”, segin el
comunicado de ARCA de noviembre. Adicionalmente, las contribuciones a la seguridad social cayeron 1% (a/a real),
luego de varios meses de fuerte crecimiento durante 2025. Esto, en parte podria estar respondiendo a la alta compara-
cién de 2024 cuando se aplicé el programa de moratoria (Ley 27.743), asi como también a cierta desaceleracion del
salario real y de la actividad econémica.

° @AFISPOP +INFO SOBRE INFORMES afispop-iiep@economicas.uba.ar | economicas.uba.ar/iiep
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ANEXO ESTADISTICO

Ejecucion Presupuestaria Sector Pablico Nacional

Base Caja - En millones de pesos

Dato Mensual Acumulado Anual
Variacion Variaciéon Anual
Nov-25

Anual Real Real
Ingresos Totales 11.402.650 15,8% 36,3%
Tributarios 10.388.182 13,4% 35,8%
Rentas de la Propiedad 494311 21,2% 10,3%
Otros 520.158 82,8% 79,5%
Gasto Primario 9.274.641 10,0% 38,4%
Prestaciones Sociales 6.497.181 14,6% 46,0%
Jubilaciones y Pensiones 4.789.902 33,3% 58,2%
Asignacion Universal por Hijo 525.771 37,7% 71,0%
Asignaciones Familiares 228.970 1,8% 33,8%
PAMI 509.466 -29,6% 37,3%
Otros Programas Sociales 443.071 -42,1% -2,7%
Subsidios 700.226 21,8% -6,3%
Subsidios a la Energia 489.082 37,6% -16,7%
Subsidios al Transporte 209.343 -11% 28,9%
Salarios 1.247.830 7,4% 29,1%
Bienes y Servicios 309.563 14,9% 72,4%
Transferencias Corrienets a Provincias 138.977 -19,8% 69,7%
Universidades 18.149 -94,3% 24,6%
Otros Gastos Corrientes 142.756 938,2% 90,3%
Gasto de Capital 219.961 -13,5% 19,9%
Resultado Primario 2.128.009 50,3% 22,1%
Intereses 1.528.056 45,5% 15,2%
Resultado Financiero 599.954 63,9% 39,3%

Fuente: AFIPSPOP en base a Secretaria de Hacienda
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Recaudacion Tributaria Nacional

En millones de pesos

Dato Mensual Acumulado Anual
Variacion Variacion Anual
Nov-25
Anual Real Real

Ganancias 3.355.886 -2,6% 0,7%
IVA 5.461.513 -2,4% 12%
Internos 348.229 -12,6% -10,2%
Bienes Personales 58.174 -63,8% -352%
Créditos y Débitos 1.249.678 -51% 5,9%
Combustibles 446.536 17,2% 49,9%
Monotributo 79.117 129,7% 123,5%
Adicional Cigarrillos 26.106 2,4% 4,0%
Derechos de Importacion 495.342 18,7% 235%
Derechos de Exportacién 240.207 -69,0% -12,4%
Tasa Estadistica 103.088 38,7% 22,3%
Seguridad Social 3.825.861 -1,0% 15,3%
Total 15.598.232 -8,7% -1,0%
Administracién Nacional 6.146.909 -13,5% -5,9%
Seguridad Social 3.671.307 -0,9% 15,7%
Provincias (1) 5.304.086 -3,8% 0,6%
No Presupuestario (2) 475.929 -36,4% -35,9%

Fuente: AFISPOP en base a Secretaria de Ingresos Publicos

(1) 58,76% de Coparticipados neto (56,66% Provincias + 2,1% para CABA y Tierra del Fuego), 57,36% del 93,73%
de Bienes Personales, 30% de Monotributo impositivo. 10,4% (Provincias) y 15,07% (FONAVI) de Combustibles
Ley 23.966; 6.27% Bienes Personales, 6,27% del 11% IVA neto de Reintegros, y suma fija por Pacto Fiscal. Incluye
compensacién Consenso Fiscal a la Provincia de Buenos Aires.

(2) Fondo Solidario de Redistribucion, Recargo al Consumo de Gas (Ley N° 25.565), 28,58% (F. de Infr. Transp.), 4,31% (F. de
Infr. Hidrica.) y 2,55% (Comp. Transp. Publico) de Combustibles Ley 23.966, 30% (F. de Int. Socio Urbana, Obras de Infr. Econ. y

fomento turismo) del Imp. Pais total y 40% del 70% (INSSJP) del Imp. Pais Ley 27.541 y el 5% del incremental del Imp. Pais del
Dto. 377/2023, Facilidades de Pago pendientes de distribucién y gastos AF..P
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