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1. El gobierno contintia con superavit fiscal y financiero

En febrero, el Sector Publico Nacional (SPN) registré un superavit fiscal de $1.176.915
millones. Tras el pago de intereses de deuda por $866.189 millones, el resultado
financiero también fue positivo por $310.726 millones. Cabe destacar que este
resultado no incluye los intereses asociados a las LEFI y LECAPS, lo cual representa
un ajuste contable significativo’.

Los ingresos totales del SPN ascendieron a $9,7 billones, lo que refleja un incremento
nominal de 75,8% que, ajustado por inflacién, implica un crecimiento de 5,4% en
términos reales.

Por el lado del gasto publico, se registraron erogaciones por $8,6 billones, con un
aumento nominal de 98,8%. Al considerar la inflacion, esto representa un incremento
interanual de 19,1%. Por segundo mes consecutivo, el gasto crece en términos reales,
luego de 17 meses de recorte interanual.

Se empiezan a registrar aumentos reales interanuales del gasto por la muy baja base
de comparacion que arroja 2024: en febrero de 2024 el gasto se redujo 36,4%
interanual (el segundo mayor desplome del afio). Dada la anomalia que significé dicho
mes, optamos por mostrar las variaciones tanto respecto de 2024 como de 2023. El
gasto primario se encuentra aun 24,2% por debajo de febrero de 2023.

Grafico 1. Variacion real interanual (en porcentaje) de los ingresos
totales y gastos primarios. Enero 2022 - febrero 2025
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

T En febrero de 2025, estos instrumentos capitalizaron 3.533,5 millones de USD, el equivalente a $3,8
billones, esto es, mas de 10 veces el superavit financiero.
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¢Como pudo alcanzarse el superavit con los gastos creciendo en términos interanuales
tanto mas que los ingresos? Ademas del piso desde el cual se recuperd el gasto, la
explicacion radica en el amplio margen de superavit de febrero de 2024. Un dato que nos
permite acercarnos a esta cuestion es el ratio entre el superavit fiscal y los ingresos:
mientras que en febrero 2024, el Sector Publico Nacional “ahorré” el 22,3% de los ingresos
que percibid, en febrero 2025, dicho ratio se redujo a 12,1%.

Grafico 2. Ratio superavit fiscal — ingresos totales SPN (en %)
Enero 2024 - febrero 2025
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

2. Se registra el primer mes en el aho con aumento de los ingresos

Durante febrero, el Sector Publico Nacional (SPN) registré ingresos por un total de
$9.732.768 millones, lo que representa un aumento interanual de 5,4% en términos
reales. La mayor parte de los impuestos registran crecimientos interanuales, salvo el
Impuesto a los Bienes Personales y el Impuesto PAIS.

Las mayores subas las mostraron Ganancias (+33%), Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social (+32%), Derechos de importacién (+22%) y Derechos de Exportacion
(+19%).

En contraste, Bienes Personales cae 47% -por la reduccion de la alicuota y el adelanto
de parte de su recaudacion a través del Régimen Especial de Ingreso del Impuesto a
los Bienes Personales (REIBP)- y los ingresos provenientes de "Resto tributarios”
retrocedieron 51% ya que incluian Impuesto PAIS, que ya no rige.
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En cuanto a los tributos ligados a la actividad econémica, se observan guarismos
positivos (IVA +3% y Débitos y Créditos +5%) que convalidan los datos del EMAE del
INDEC: tanto en noviembre como en diciembre, en la comparacién intermensual
desestacionalizada, la actividad mejoré (+0,7% y +0,5% respectivamente).

Tabla 1. Ingresos totales
En millones de pesos corrientes y variacion real vs feb-23 y feb-24
Febrero 2025. En base caja

Variacion real vs  Variacion real

febrero 2023 vs febrero 2024

INGRESOS TOTALES 9.732.768 ¥ 1,3% & 54%
Tributarios 9.134.600 i 3% i 9%
IVA neto de reintegros 2.155.451 [ 11% 3%
Ganancias 889.872 v -14% h 33%
Aportes y contribuciones a la sequridad social 3.480.115 i 2% B 32%
Déhitos y créditos 976.646 M 3% h %
Bienes personales 26.558 W -82% W -47%
Impuestos internos 142.588 v -12% B 16%
Derechos de exportacion 523.861 M 60% o 19%
Derechos de importacion 383 497 [ 60% o 22%
Resto tributarios 555.993 v -20% v -01%
Rentas de la propiedad 242.072 W -51% ¥ -54%
FGS cobradas al sector privado y Sector ptiblico 42.633 ¥ -59% ¥ -59%
Resto rentas de la propiedad 199.439 W -49% ¥ -53%
Otros ingresos corrientes 356.040 v -24% f 12%
Ingresos no tributarios 221.109 v -25% 9%
Transferencias corrientes 21.166 v -35% o 48%
Resto ingresos corrientes 113.764 v -20% B 13%
Ingresos de capital 57 W -87% h 275%

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

3. El gasto crece por segundo mes en el afo por la baja base de
comparacion

Durante febrero, los gastos totales del Sector Publico Nacional (SPN) ascendieron a
$8.555.853 millones, marcando un incremento en términos reales de 19,1% vy
registrando el segundo mes consecutivo de aumento interanual del gasto.

Sin embargo, la mejora no alcanza a compensar el derrumbe del gasto producido en
febrero de 2024 (-36,4%), uno de los meses de ajuste mds feroz del gobierno de Milei.
Asi, los egresos aun se ubican 24,2% por debajo del nivel de febrero de 2023.

Si bien la mayoria de las partidas exhiben cifras positivas, ello se debe a la base de
comparacion significativamente baja. Por ello, optamos por incluir la comparacion
tanto con febrero de 2024 como con febrero de 2023. En dicha contrastacion,
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encontramos que los incrementos interanuales no compensan las caidas de febrero
2024, por lo cual se ubican aun por debajo de febrero de 2023.

Este es el caso, por ejemplo, de la partida de jubilaciones, que si bien aumenté 50%
interanual, se destind 7% menos de recursos que en febrero de 2023, consolidando el
ajuste perpetrado sobre este grupo etario. A su vez, cabe recordar que el DNU
274/2024 que modificé la férmula de movilidad jubilatoria, até los haberes a la
inflacion, lo cual garantiza que no pierdan capacidad de compra, pero al mismo
tiempo, impide cualquier tipo de mejora en el poder adquisitivo.

Lo mismo sucedio en el caso de las universidades: el incremento de 15% interanual
no compenso el derrumbe de 2024 y se ubica 15% por debajo de febrero de 2023. Este
ajuste recae principalmente sobre los salarios de docentes y no docentes.

Tabla 2. Gastos totales
En millones de pesos corrientes y variacion real vs feb-23 y feb-24
Febrero 2025. En base caja
Variacionrealvs  Variacion real vs

febrero 2023 febrero 2024

GASTOS TOTALES 8.555.853 * -24,2% ﬁ 19,1%
Gastos corrientes primarios 8.351.498 tlh -18% (] 19%
Prestaciones sociales 5.833.982 tlh -8% d 31%
Jubilaciones y pensiones contributivas 3.566.775 -7% o 50%
Asignacion Universal para Proteccion Social 419.768 i 49% o 58%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 195.273 ] -5% o 23%
Pensiones no contributivas 296.976 tlh -19% g 42%
Prestaciones del INSSJP 620.835 i 29% g 32%
Otros programas 734355 -37% b 25%
Subsidios econdmicos 425.780 thh -64% b -37%
Energia 155.911 th -81% b -66%
Transporte 264.248 tlh -23% g 28%
Otras funciones 5.620 tlh 61% b -55%
Gastos de funcionamiento y otros 1.534.770 th -15% i 0%
Transferencias corrientes a provincias 143.861 th -36% g 340%
Transferencias a Universidades 304.755 th -15% i 15%
Otros Gastos Corrientes 108.351 th -62% o 12%
Gastos de capital 204.354 thh -82% o 52%
Energia 27.524 tlh -87% b 41%
Transporte 39.625 tlh -75% d 15%
Educacién 13.992 th -67% o 790%
Vivienda 4.425 th -97% ] 0%
Agua potable y alcantarillado 28.160 th -76% o 53%
Otros 90.628 th -77% o 198%

Fuente: CEPA en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.
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Comportamiento similar presentaron las transferencias a provincias, que se
incrementaron exponencialmente este mes (+340% interanual) pero exhiben una
caida de 36% respecto a febrero 2023. El crecimiento obedece principalmente a las
transferencias destinadas a la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, en el marco del
cumplimiento de la cautelar de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion.

También ocurrié lo mismo con los gastos de capital, que continuan practicamente
paralizados. El incremento de 52% interanual no compensa la caida de 2024,
ubicandose 82% por debajo del nivel de febrero de 2023. Asi, de cada $100 que se
destinaban a obra publica en el primer trimestre de 2023, hoy se gastan $18. No se
observan senales de reactivacion de la obra publica, incumpliendo por ahora las
obligaciones establecidas por el Congreso Nacional en la Ley de Bases?.

Como excepciones, se destacan solo dos partidas que crecieron tanto respecto de
2024 como de 2023: las prestaciones de PAMI y la AUH. Por el contrario, solo tres
partidas profundizaron el ajuste perpetrado en febrero de 2024: “Otros programas”,
Subsidios econdmicos y gasto de capital en energia.

El rubro “Otros programas” 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 Acompanar, entre
otros. Algunos programas fueron interrumpidos, otros reducidos (como Acompaiar y
Becas Progresar), y otros licuados sus montos. En el Potenciar Trabajo, por ejemplo,
los montos permanecieron congelados todo 2024 y asi continuaron en el primer
bimestre de 2025, erosionando su poder adquisitivo. En lo relativo a la Tarjeta
Alimentar, su monto se encuentra congelado desde junio 2024, y si comparamos
interanualmente, en febrero 2025 es 18,8% superior en términos nominales a febrero
2024, mientras que la inflacién en el mismo periodo fue de 66,9%. En suma, la partida
“Otros programas” cayd en términos reales 25% interanual, ubicandose 37% por
debajo de febrero 2023.

Por su parte, los subsidios econémicos disminuyeron 37% respecto de 2024 y se
ubican 64% por debajo de 2023. No obstante, en el desagregado de este rubro, se
destaca el incremento interanual de los subsidios al transporte (+28%).

4. Actividad econémica

El Grafico 3 muestra la correlacién registrada entre la recaudacion de IVA y la
actividad econémica (excluyendo el componente agro, que sesgoé el agregado, por la
recuperacion posterior a la sequia). Mientras que los datos sobre la actividad

2 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 implementacién.
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econdémica estan disponibles hasta diciembre, la recaudacion de IVA se presenta
hasta febrero. Esto permite inferir que, si las condiciones se mantienen constantes,
en enero y febrero la actividad econémica podria estar experimentando una
recuperacion, algo mas lenta que los meses anteriores.

En conclusion, los datos de recaudacién muestran que se esta vislumbrando una
incipiente recuperacién econdémica.

Grafico 2. Tasa de variacion interanual del IVA y del EMAE sin el agro
Enero 2024 a febrero de 2025
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.

Conclusiones

e Superavit fiscal: en febrero, el SPN registré un superavit fiscal de $1.176.915
millones. Tras el pago de intereses de deuda por $866.189 millones, el
resultado financiero también fue positivo por $310.726 millones.

e Ajuste contable clave: es menester recordar que estos datos no incluyen los
intereses capitalizados en LECAPs y LEFIs. De haberse pagado los mismos, el
resultado financiero hubiera sido negativo. En febrero, estos instrumentos
capitalizaron 3.533,5 millones de USD, el equivalente a $3,8 billones, esto es,
mas de 10 veces el superavit financiero.

e Ingresos al alza: los ingresos del SPN crecieron 54% en términos reales,
impulsados por Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social (+32%),
Ganancias (+33%) e IVA (+3%).
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e Gasto publico al alza: el gasto total creci6 interanualmente por segundo mes
consecutivo (+19,1%), cortando una seguidilla de 17 meses consecutivos de
caidas del gasto. Sin embargo, la comparacion es con una base
extremadamente baja: en febrero de 2024, los egresos se derrumbaron 36,4%
interanual (el segundo mayor desplome del afio). Si, en cambio, comparamos
con febrero 2023, el gasto se redujo 24,2%.

e El superavit se alcanzé pese al aumento del gasto superior al incremento de
los ingresos. Porque la base de comparacion de gasto (febrero 2024) es
extremadamente baja y el margen de superavit muy alto. Se redujo el ratio entre
el superavit fiscal y los ingresos: mientras que en febrero 2024, el Sector
Publico Nacional “ahorrd” el 22,3% de los ingresos que percibio, en febrero
2025, fue de 12,1%.

e Jubilaciones: si bien se destinaron 50% mas de recursos que en febrero de
2024, fueron 7% menos que en febrero de 2023, consolidando el ajuste
perpetrado sobre este grupo etario. A su vez, con el cambio de la férmula
establecido por Milei en el DNU 274/2024, las jubilaciones ya no perderan
poder adquisitivo, pero tampoco podran recuperarse.

e Transferencias universidades y a provincias: las transferencias a
universidades aumentaron 15% pero aun se ubican 15% por debajo de 2023,
mientras que las provincias recibieron 340% mas que en febrero de 2024
(principalmente a CABA por el cumplimiento de la cautelar de la Corte) pero
36% menos que febrero de 2023.

e Profundizacion del ajuste en dos partidas: los subsidios econdmicos y el rubro
“Otros programas” (que incluye Tarjeta Alimentar, comedores comunitarios,
Programa Acompanfar y ex Potenciar) se redujeron tanto respecto de 2024
(-37% y -25%) como de 2023 (-64% y -37%).

e Recuperacion econémica incipiente: los datos de IVA y actividad econdmica
sugieren una recuperacion en enero y febrero, algo menor que meses
anteriores.
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