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1. El gobierno continta con superavit fiscal y financiero

En junio, el Sector Publico Nacional (SPN) registré un superavit fiscal primario de
$0,79 billones. En este sentido, el resultado financiero se sostuvo positivo alcanzando
los $0,55 billones, luego del pago de intereses de deuda por $0,24 billones.

Los ingresos totales del SPN ascendieron a $11,58 billones, lo que implica un
aumento de 0,2% mensual y 1,5% interanual en términos reales. En cuanto al gasto
publico, se registraron erogaciones por $10,79 billones, lo que representa un alza de
9,8% mensual y 0,6% interanual. De esta manera, el ajuste sobre el gasto publico
realizado en 2024 continua consolidandose, dado que la contraccion real del gasto
total en relacién con junio de 2023 alcanza 34,8%.

El resultado se encuentra particularmente influenciado por dos hechos coyunturales:
la recaudacién extraordinaria de Derechos de Exportacion por el fin de la baja de
retenciones y la postergacion de las transferencias salariales a universidades, que se
enviaron los primeros dias de julio en lugar de a finales de junio. De no haber sucedido
lo mencionado, tanto el resultado fiscal como el financiero habrian presentado saldo
deficitario.

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

En junio, el superavit primario represento el 6,8% de los ingresos totales del Sector
Publico Nacional. Esto significa que el Estado logréo ahorrar $6,8 por cada $100
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recaudados. Este ratio es ligeramente superior al alcanzado en junio de 2024 (6,0%),
estabilizando la capacidad de ahorro del Estado en relacidn a los ingresos, siendo un
dato clave para monitorear la consistencia del programa fiscal.

Grafico 2. Ratio superavit fiscal — ingresos totales SPN
Periodo enero-diciembre de 2024 y 2025. En porcentaje
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.
Nota: junio a diciembre 2025 proyectado en base al comportamiento del mismo periodo de 2024.

2. Los ingresos se incrementaron levemente

Durante junio, el SPN registroé ingresos totales por $11,58 billones, lo que representa
un alza interanual de 1,5% en términos reales. No obstante, al realizar la comparacion
contra el mismo mes de 2023, se vislumbra una caida de 13,5% en términos reales.

Los ingresos tributarios aumentoé 1,9% impulsados por, principalmente, el incremento
de 93,5% en Derechos de Exportacion' (ultimo mes con la reduccion en las
retenciones), 72,5% en Derechos de Importaciony 12,9% en Aportes y contribuciones
a la sequridad social. A su vez, Bienes personales alcanzé $457.080 lo que significa
un aumento interanual de 160,5%, siendo explicado por la base de comparacion de
2024 (se habia prorrogado el pago a agosto y septiembre). Es necesario destacar que
el incremento en la recaudacion logréo compensar la finalizacion de la vigencia del
Impuesto PAIS. Sin embargo, resulta necesario evidenciar que Ganancias, por
segundo mes consecutivo, volvio a registrar una caida interanual 29,1%.

! La reduccion en las retenciones, mediante el Decreto N° 38/2025 (con su posterior extension en el
Decreto N° 439/2025), entre febrero y junio 2025 impulsé el crecimiento de las exportaciones. En el
ultimo mes de vigencia de la reduccion de las alicuotas establecidas se duplicé la recaudacién en
términos reales.
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Por su parte, la recaudacion del IVA se increment6 7,6% i.a., siendo un dado relevante
al ser el impuesto mas significativo del sistema tributario. A su vez, su evolucion
guarda estrecha relacion con la actividad econdmica, por lo que, en este caso, este
alza implicaria su respectivo incremento.

Por ultimo, considerar que los ingresos de capital significaron $42.383 millones,
observando un incremento sumamente elevado en relacion a tanto el 2023 como
2024 debido a la reducida base de comparacion.

Tabla 1. Ingresos totales en base caja segun tipo de ingreso
En millones de pesos corrientes y variacion real (junio 2025) vs junio-23y junio-24

Variacion real vs Variacion real vs

Ingresos

junio 2023 junio 2024

INGRESOS TOTALES 11.583.223 b -13,5% fdh 1,5%
Tributarios 10.830.062 W -10,4% A 1,9%
IVA neto de reintegros 2.345.596 b -140% A 7.6%
Ganancias 934.666 ¥ -402% ¥ -291%
Aportes y contribuciones a la seguriad social 3.658.124 dh 21% dh 129%
Débitos y créditos 1.054560 W -11,7% ¥ -131%
Bienes personales 457.080 fh 50% dh  160,5%
Impuestos internos 117.987 ¥ -342% ¥ -105%
Derechos de exportacién 1.197.750 . 89% M 935%
Derechos de importacion 388.523 ¥ -11,8% i 725%
Resto tributarios 675.778 W -220% ¥ -557%
Rentas de la propiedad 325.375 W -53,3% b -26,6%
FGS cobradas al sector privado y sector publico financiero 96.868 ¥ -598% ¥ -598%
Resto rentas de la propiedad 228.507 ¥ -498% i 129%
Otros ingresos corrientes 385.403 b -356% i 15,4%
Ingresos no tributarios 259.192 ¥ -280% A 9,5%
Transferencias corrientes 18.640 ¥ -792% o 48%
Resto ingresos corrientes 107.571 W -277% dh 357%
Ingresos de capital 42.383 ih  5240,9% dh 121497,4%

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

3. El gasto consolida el ajuste

Los gastos totales del SPN fueron de $10,79 billones en el mes de junio, lo que
representa una alzareal de 0,6% interanual. Esto evidencia la consolidacion del ajuste
realizado en 2024, siendo que al comparar el gasto total contra junio 2023, se observa
una baja significativa que alcanza 34,8%.

En esta linea, dentro de las prestaciones sociales, unicamente las partidas de
Asignacion Universal para Proteccion Social (+56,7%) y Prestaciones del INSSJP
(+11,4%) se incrementaron en relacién con junio 2023. No obstante, no lograron
compensar la caida de las prestaciones sociales (-16,9%) frente al mismo periodo.
Asimismo, se destacan las contracciones en jubilaciones y pensiones contributivas
(-12,3%), Pensiones no contributivas (-13,8%) y Asignaciones Familiares Activos,
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Pasivos y otras (-41,3%) como algunas de las partidas que explican el ajuste dentro
de las prestaciones sociales.

Continuando en la partida de jubilaciones y pensiones, el DNU 274/2024 modifico la
formula de movilidad, indexando los haberes a la inflacion. Si bien garantiza
estabilidad en el poder de compra en el mediano plazo, impide mejoras reales. Para
quienes perciben la minima, con el bono se sostuvo congelado en $70.000 desde
marzo de 2024. No obstante, el 10 de julio 2025 se voté un incremento para las
jubilaciones y pensiones contributivas (incluye las pensiones no contributivas) de
7,2%, al igual que un aumento nominal del bono en $40.000 (pasaria a $110.000),
junto a su respectiva indexacion a la inflacion.

Asimismo, los subsidios econdmicos observaron unareduccién de 81,5% en términos
reales en junio 2025 contra el mismo mes de 2023. Dentro de esta partida, los
subsidios a la energia cayeron 86,6% y al transporte 59,8%. Otra partida que evidencia
la consolidacion del ajuste realizada son transferencias a provincias (-34,3%) y a
universidades (-91,9%).

Tabla 2. Gastos totales en base caja segun tipo de gasto
En millones de pesos corrientes y variacion real (junio 2025) vs junio-23 y junio-24

Variacion real vs Variacion real vs

junio 2023 junio 2024

GASTOS TOTALES 10.792.690 b -34,8% i 0,6%
Gastos corrientes primarios 10.556.478 ¥ -30,7% o 1,6%
Prestaciones sociales 8.011.434 ¥ -169% b 22%
Jubilaciones y pensiones contributivas 5.693.397 ¥ -123% fh 66%
Asignacion Universal para Proteccién Social 473.662 dh 567% dh 136%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 210.650 b -41,3% b -105%
Pensiones no contributivas 502.719 ¥ -138% ¥ -32%
Prestaciones del INSSJP 656.855 dh 11,4% fh 35%
Otros programas 474.151 ¥  -639% ¥ -31,6%
Subsidios econémicos 408.463 Wb -81,5% Wb -28,4%
Energia 237.272 & -866% & -287%
Transporte 169.870 ¥ -598% b -21,4%
Otras funciones 1.321 b -926% b -939%
Gastos de funcionamiento y otros 1.674.036 b -27,3% b -1,8%
Transferencias corrientes a provincias 276.045 b -34,3% i 136,5%
Transferencias a Universidades 38.041 b -91,9% i 64,7%
Otros Gastos Corrientes 148.460 Wb -23,0% o 9,4%
Gastos de capital 236.212 b -82,1% b -29,9%
Energia 24.742 ¥ -925% ¥ -837%
Transporte 108.448 ¥ -587% . 1292%
Educacion 17.412 b -71,1% dh  240,9%
Vivienda 2.744 ¥ -987% b 93,4%
Agua potable y alcantarillado 33.530 ¥ -738% W -145%
Otros 49.336 ¥ -852% & -463%

Fuente: CEPA en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.
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Por otro lado, se continda vislumbrando la paralizacion en los gastos de capital, al
observar en junio 2025 una nueva caida interanual de 29,9% en términos reales. Al
realizar la comparacion con junio 2023 la contraccion alcanza 82,1%, evidenciando
gue hasta el momento no se observan senales de reactivacion de la obra publica, lo
que podria estar incumpliendo lo dispuesto por el Congreso en la Ley de Bases?. Por
su parte, la baja en el gasto en subsidios econdmicos también registré una retraccion
interanual en términos reales de 28,4%. En este caso, se explica por la reduccion en
la compra de gas importado, conllevando una reduccién de los subsidios en energia
por 28,7%. Asimismo, la reduccion de los subsidios al transporte, que alcanzé un
21,4%, se explica principalmente por la decision del gobierno de discontinuar las
compensaciones tarifarias al transporte publico en el AMBA a través del sistema
SUBE.

En el caso de transferencias a universidades se observé un incremento interanual de
64,7% en términos reales. Sin embargo, al igual que como ocurrio en junio 2024, no
realizaron el pagos salariales a universidades, postergandolo contra el mes siguiente.
Resulta importante considerar que el dato publicado es en base caja, por lo que en
base devengado computara para el mes de junio.

Durante junio, las transferencias a las provincias experimentaron un incremento del
136,5%. Este aumento se explica, principalmente, por el cumplimiento de la medida
cautelar dispuesta por la Corte Suprema de Justicia de la Nacion (CSJN 1864/2022)
a favor de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, representando aproximadamente la
mitad de las transferencias.

Los gastos de funcionamiento observaron una caida interanual en términos reales de
1,8%. Esto se debe a que, si bien los salarios de la administracion publica nacional se
incrementaron 3,3% interanual, el resto de los gastos de funcionamiento cayeron
19,9% en el mismo periodo. Es importante tener en consideracion que el ajuste sobre
esta partida se sostiene, dado que el gasto en salarios se mantiene 24,9% en términos
reales por debajo de junio 2023.

Por ultimo, el rubro “Otros programas” (dentro de las prestaciones sociales) continta
recortandose 31,6% en relacion a junio de 2024, y 63,9% comprando contra el mismo
mes de 2023. En este rubro se incluyen 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 Acompahar, entre
otros. Algunos programas fueron interrumpidos, otros reducidos (como Acompahar
y Becas Progresar), y otros licuados sus montos. En el Potenciar Trabajo, por ejemplo,

2En 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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los montos permanecieron congelados todo 2024 y asi continuaron en el primer
cuatrimestre de 2025, erosionando su poder adquisitivo. En lo relativo a la Tarjeta
Alimentar, su monto se encuentra congelado desde junio 2024.

4. Metas FMI

El 11 de abril se aprobé el nuevo programa con el FMI, habilitando un préstamo de
USD 20.000 millones. Sin embargo, hasta junio se desembolsaron solamente USD
12.000 millones de los proyectados para 2025 (USD 15.000). Para recibir los
proximos desembolsos, el organismo realizara un monitoreo del resultado fiscal del
SPN.

En el Staff Report del FMI se detallan metas indicativas (estimaciones del organismo)
y metas estrictas en materia fiscal. El monitoreo se realizara sobre el resultado fiscal
acumulado de 2025, siendo que el organismo estima que para mayo se acumulen
$6,07 billones y para diciembre $10,52 billones. Sin embargo, a septiembre, la meta
que debe cumplirse para habilitar un desembolso es necesario acumular $9,30
billones de superavit fiscal.

A junio, se acumulan $7,69 billones de resultado fiscal, ubicandose $1,62 billones por
encima de la meta indicativa de mayo y $1,61 billones de la meta de septiembre. Por
ende, se deberia sostener un resultado positivo de $0,27 billones en promedio por
mes para cumplir la meta de septiembre (en linea con el superdvit obtenido en junio).

Grafico 4. Metas FMI y su ejecucion en 2025
Periodo enero 2025 a diciembre 2025. En billones de pesos
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.
Nota: junio a diciembre 2025 proyectado en base al comportamiento del mismo periodo de 2024.
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Conclusiones

Superavit fiscal y financiero: en junio, el Sector Publico Nacional (SPN) registré
un superavit fiscal primario de $0,79 billones, un resultado financiero de $0,55
billones, luego del pago de intereses de deuda por $0,24 billones.

El resultado se encuentra particularmente influenciado por dos hechos
coyunturales: la recaudacion extraordinaria de Derechos de Exportacion por el
fin de la baja de retenciones y la postergacion de las transferencias salariales
a universidades, que se enviaron los primeros dias de julio en lugar de a finales
de junio. De no haber sucedido lo mencionado, tanto el resultado fiscal como
el financiero habrian presentado saldo deficitario.

Incremento real en los ingresos: los ingresos totales alcanzaron $11,58
billones, observando un alza interanual de 1,5% en términos reales (compensoé
la finalizacion de la vigencia del Impuesto PAIS), aunque, en comparacién con
junio 2023, se redujeron 13,5% en términos reales. Los ingresos tributarios se
incrementaron 1,9% i.a. real, impulsado por el aumento de 93,5% en Derechos
de Exportacion (hubo récord de declaraciones por ser el dltimo mes con la
reduccion en las retenciones), de 72,5% en Derechos de Importacion, de 12,9%
en Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social y de 160,5% en Bienes
Personales (en 2024 se habia prorrogado el pago a agosto y septiembre). Por
su parte, la recaudacion del IVA se incremento 7,6% i.a., real, siendo un dado
relevante al ser el impuesto mas significativo del sistema tributario

Gasto consolida el ajuste: los gastos totales del SPN fueron de $10,79 billones,
lo que representa una alza real de 0,6% interanual. Frente a junio de 2023, se
observa una contraccion de 34,8%, lo que refleja la consolidacion del ajuste
realizado.

Jubilaciones: se produjo una caida de 12,3% frente al mismo mes de 2023.

Universidades: al igual que como ocurrié en junio 2024, la transferencia de los
salarios universitarios se postergo a los primeros dias de julio para evitar, en
el resultado fiscal base caja, que impactara en el mes en analisis.

Subsidios: los subsidios econdmicos se retrajeron 28,4% respecto a junio de
2024. En este caso, se debe a una reduccion en la compra de gas importado,
por lo que conllevo a una reduccion de los subsidios en energia por 28,7%. A
su vez, la reduccion de los subsidios al transporte, que alcanzé un 21,4%, se
explica principalmente por la decision del gobierno de discontinuar las
compensaciones tarifarias al transporte publico en el AMBA a través del
sistema SUBE.
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Transferencias a provincias: aumentaron 136,5% interanualmente, lo que
responde principalmente al cumplimiento de la medida cautelar de la Corte
Suprema en favor de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires (CSJN 1864/2022)
y a la baja base de comparacion interanual.

Gasto de capital y obra publica: se registré una nueva caida interanual de
29,9% en términos reales y 82,1% en relacion con 2023. Hasta el momento no
se observan senales de reactivacion de la obra publica.

Partidas en ajuste: se profundiz6 el recorte en el rubro "Otros programas”
31,6% en relacion a junio de 2024 y 63,9% comprando contra el mismo mes de
2023. En este grupo se concentran politicas sociales como Tarjeta Alimentar,
comedores, ex Potenciar Trabajo, Acompanar y Becas Progresar.

Metas con el FMI: a junio de 2025, el SPN acumula un superavit de $7,69
billones. Para cumplir con la meta de septiembre ($9,30 billones), se requiere
mantener un resultado positivo promedio de $0,27 billones mensuales, en
linea con el superavit alcanzado en junio.
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