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1. La “Regla Fiscal” y las implicancias

El proyecto de ley de presupuesto 2025 contiene disposiciones que precisan y amplifican
lo anunciado por el Presidente el dia domingo 15 de septiembre.

En primer lugar, los articulos 1y 70 establecen la “regla fiscal”. Es una reedicion de la
regla de “déficit cero” de la ley 25.453 del afio 2001. Aquella norma fue declarada
inconstitucional por la Corte Suprema en el afio 2002 (fallo “Tobar”). La Corte Suprema
consideré que implicaba un exceso de discrecionalidad a favor del Poder Ejecutivo y que
no cumplia con los términos propios de una medida de emergencia, en tanto no contenia
una pauta temporal concreta de vigencia.

ARTICULO 1° Establécese como regla fiscal, que el Sector Publico Nacional
debera obtener a partir del Ejercicio 2025 y en todos los ejercicios
subsiguientes, un resultado financiero equilibrado o superavitario. La presente
Regla Fiscal implica que frente a cualquier desvio en los ingresos proyectados
que afecte negativamente el equilibrio financiero, los gastos deberan, como
minimo, recortarse en la misma proporcion. Para ello, las partidas no sujetas
a un monto de ejecucion minimo previsto legalmente, deberan ser recortadas
en la proporcion necesaria con el fin de restablecer el referido equilibrio
financiero.

ARTICULO 70.- Incorpérase como articulo 11 bis de la Ley de Administracién
Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional N° 24.156
y sus modificatorias, el siguiente:

“ARTICULO 11 bis.- Establécese como regla fiscal, que el Sector Publico
Nacional debera obtener un resultado financiero equilibrado o superavitario.
La presente Regla Fiscal implica que frente a cualquier desvio en los ingresos
proyectados que afecte negativamente el equilibrio financiero, los gastos
deberan, como minimo, recortarse en la misma proporcion.

Para ello, las partidas no sujetas a un monto de ejecucion minimo previsto
legalmente, deberan ser recortadas en la proporcion necesaria a fin de
reestablecer el referido equilibrio financiero.”

La “regla fiscal” es, asi, ante todo un instrumento de discrecionalidad a favor del Poder
Ejecutivo. Siun presupuesto consistiera en una planificacion seria de ingresos y egresos,
el Congreso no deberia permitirle al Poder Ejecutivo que vaya corrigiendo los nimeros
como le resulte mas cémodo. Por eso, la “regla fiscal” supone, ademas de mayor
discrecionalidad, una generosa delegacion de facultades por parte del Congreso al
Poder Ejecutivo para que cambie -o corrija- este presupuesto. El Congreso no deberia
conceder este permiso, sino simplemente limitarse a aprobar o rechazar un proyecto
concreto de presupuesto. Sin ir muy lejos, en 2022, la entonces oposicién requirio, para
aprobar el presupuesto, que se incluyera un articulo que obligase al Poder Ejecutivo a
remitir una ley complementaria en caso de que la tasa de inflacion superase en un 10%
a la prevista (articulo 131, ley de presupuesto para el afio 2023, 27.701).



Asimismo, cabe subrayar que esta vigente la ley 25.917 de responsabilidad fiscal (del
afio 2004, modificada en 2018), cuyo articulo 10 ordena que el gasto publico
presupuestario no puede aumentar mas que el indice de precios al consumidor.

En segundo lugar, “regla fiscal” se presenta con una excepcién que es vaciada en este
mismo proyecto. La excepcidn se daria en “partidas no sujetas a un monto de ejecucion
minimo previsto legalmente”. Pero, en el resto del proyecto hay varios articulos (entre
ellos, el art. 27 sobre educacién y el FONDEF y art. 68 sobre asignaciones familiares)
que le permiten al Poder Ejecutivo profundizar un ajuste discrecional, al eliminar o
suspender las pautas legales vigentes (esto se desarrolla en apartado ulterior).

En otras palabras, la “regla fiscal” viene acompafiada de la eliminacion de sus
excepciones y se ejecutaria contra -expresamente- la educacion y la seguridad social.
Con el art. 18 se prevé, adicionalmente, que la funcidén educacién se financie con
recursos coparticipables.

En tercer lugar, el proyecto contiene autorizaciones para que el Poder Ejecutivo reordene
sus numeros como mejor lo considere y sin pasar por el Congreso. El articulo 21 le
permite tomar a su cargo obligaciones generadas en el Mercado Eléctrico Mayorista. Y
los articulos 51, 52, 53 y 54 le otorgan facultades para renegociar o reperfilar deuda,
incluso sin cumplir con los requisitos del articulo 65 de la ley 24.156 de Administracion
Financiera.

Por ultimo, el articulo 69 propone la ratificacion de la férmula previsional contenida en
el DNU 274/2024, pese a que el Poder Ejecutivo acaba de vetar la ley previsional
sancionada por el Congreso.

En conclusion:

1) Este Gobierno confirma su desprecio por los presupuestos, puesto que gestion6
y ajusté discrecionalmente durante 2024 con un presupuesto prorrogado. Y
pretende hacer algo similar en 2025 -y afios subsiguientes- con la excusa de la
“regla fiscal”. Y, eventualmente sin presupuesto, repetir la discrecionalidad en el
destino de recursos.

2) La‘“reglafiscal” esta lejos de ser un parametro concreto y valido. En 2002 la Corte
Suprema ya alertd que podria dar lugar a discrecionalidades y a afectaciones de
derechos constitucionales. Pareciera improbable que la actual Corte, tan proclive
a fallar contra los trabajadores, cambie su postura.

3) Se establecen excepciones a medida de la “regla fiscal”. Esto convierte a la regla
en una trampa, es decir, en una habilitacion a favor del Poder Ejecutivo para que
reconvierta el presupuesto a su gusto. La regla es rigida para la ciudadania y
flexible para el Poder Ejecutivo.

4) En su discurso, Milei diferencié el gasto automdtico del discrecional, para
enfatizar que el primero se encuentra “protegido’. Pero ninguno de los dos lo
estan, en el caso del automatico, las jubilaciones son el mejor ejemplo: ya
sufrieron un veto presidencial que impidié la recomposicion por la inflacién de
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enero y les quitd la posibilidad crecer por el 50% del RIPTE en marzo 2025,
dejando ademas el bono sujeto a discrecionalidad ya que no se incorporo a la
jubilacion minima (siendo el 23% de su valor). Y las partidas que Milei denomina
“discrecionales” son las que directamente sufriran el ajuste de 2025.

Regla fiscal 2025 vs. Ley Déficit Cero 2001
La Ley de Ley Déficit Cero sancionada en el afio 2001, establecio en su art. 10:

Articulo 10. Cuando los recursos presupuestarios estimados no fueren
suficientes para atender a la totalidad de los créditos presupuestarios
previstos, se reduciran proporcionalmente los créditos correspondientes a la
totalidad del Sector Publico Nacional, de modo de mantener el equilibrio entre
gastos operativos y recursos presupuestarios. La reduccion afectara a los
créditos respectivos en la proporcion que resulte necesaria a tal fin y se
aplicara, incluso, a los créditos destinados a atender el pago de retribuciones
periddicas por cualquier concepto, incluyendo sueldos, haberes, adicionales,
asignaciones familiares, jubilaciones, pensiones, asi como aquellas
transferencias que los organismos y entidades receptoras utilicen para el
pago de dichos conceptos.

La reduccion de los créditos presupuestarios que se disponga de acuerdo con
lo previsto en el presente articulo importara de pleno derecho la reduccion de
las retribuciones alcanzadas, cualquiera que fuera su concepto, incluyendo
sueldos, haberes, adicionales, asignaciones familiares, jubilaciones y
pensiones. Estas ultimas en los casos que correspondiere. Las reducciones
de retribuciones se aplicaran proporcionalmente a toda la escala salarial o de
haberes segun corresponda.

Clarin en su tapa del 30 de julio de 2001, publicaba:
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¢Cuales son las similitudes y diferencias entre Ley de Presupuesto 2025 y la Ley Déficit
Cero de 2001?

Similitudes:

Obijetivo: equilibrio presupuestario.

Medios: la caida de recursos previstos en el presupuesto habilita, en tanto se
provoque un desequilibrio, la reduccion del gasto proporcionalmente.

Vigencia: para todos los ejercicios presupuestarios, sin detalle. Se modifica
en ambos casos la ley 24.156 de Administracion Financiera de manera
permanente.

Diferencias:

Ambito de aplicacion: 2001 a todos los poderes. En 2025 aplica sélo a SPN.

Resultado de la medida: 2025 prevé que se alcance equilibrio o superavit.
2001, solo equilibrio entre gastos operativos y recursos presupuestarios, sin
aclarar resultado fiscal o financiero.

En 2001 se establecio el criterio de resultado fiscal, mientras que en el
Presupuesto 2025 es el resultado financiero.

Términos: 2025 utiliza ingresos, gastos, desvio, recortar, mientras que la ley
de 2001 recursos, créditos, gastos operativos, reducir.

Limites y excepciones: Ley 2025 dispone “las partidas sujetas a un monto de
ejecuciéon minimo previsto legalmente”, mientras que en 2001 no se precisan.

Reducciones especificas. En Presupuesto 2025 no se prevén
especificamente reducciones y se podra reducir todo lo que no tenga minimo
o ajuste legal (pero se excluirian -por la excepcién nombrada- las
prestaciones previsionales con movilidad). Por su parte, Deficit Cero en 2001
contemplé: 1) retribuciones periddicas de todo tipo, “incluyendo sueldos,
haberes, adicionales, asignaciones familiares, jubilaciones, pensiones”, y “las
reducciones se aplicaran proporcionalmente a toda la escala salarial o de
haberes segun corresponda”; y 2) contratos (pero 2025 no lo requiere, ya que
esa reduccion se puede hacer conforme a delegacion de la ley Bases, articulo
63).

Fallo de la Corte Suprema sobre la Ley de Déficit Cero

Aquel articulo fue declarado inconstitucional por la Corte Suprema en el fallo “Tobar” de
2002. En ese caso se reviso la constitucionalidad de la medida concerniente al recorte
de salarial de un empleado publico. La mayoria de la Corte Suprema consideré que la
norma en cuestion, al ser de emergencia, debia establecer un plazo concreto de vigencia.



Bikiliotaca Caatal & CORTE SUPREMA

“Dr. Roberto Repetto™ & DE JUSTICIA DE LA NACION

Vista MARC 1= Vista ISBD

"Caso "Tobar" : la Corte declara la inconstitucionalidad de la politica de "déficit cero" en sus
consecuencias sobre el empleo publico"
Por: 1 Q

Dijo la mayoria de la Corte Suprema:

13) Que, como surge de las consideraciones precedentes, las normas en
cuestion carecen de margenes temporales de vigencia, pues -como lo destaca
el Sefior Procurador General- han sido concebidas para "regir en todo tiempo’,
es decir tanto en épocas de emergencia como en circunstancias normales,
con el solo requisito de que se presente el desequilibrio financiero que habilita
la puesta en marcha del mecanismo de reduccion salarial.

Lo expuesto es particularmente grave si se advierte que los derechos de los
habitantes se encontrarian a merced de la discrecionalidad con que el poder
publico resolviese llevar su politica econdmica, gestando un desajuste que
podria facilmente conjurar con la disposicion de los salarios de los
trabajadores estatales, con grave afectacion del derecho de propiedad y de las
normas constitucionales que protegen la relacion laboral.

14) Que esa incompatibilidad con la Constitucién Nacional no puede salvarse
con el control concreto del ejercicio que en cada caso haga el Poder Ejecutivo
de las facultades asi conferidas, ya que la violacion de los derechos y
garantias resulta de la perpetua incertidumbre a que se verian sometidos los
agentes publicos respecto de su régimen remunerativo, el que podria ser
continuamente alterado, de modo que el afectado se veria en la necesidad de
acudir frecuentemente a la justicia para confrontar la modificacion con la
sustancia de la relacion de empleo originariamente concertada.

15) La legislacion sub examine ha transgredido esos limites, ya que no impone
una limitacion razonable y temporaria a la integridad salarial de los agentes
publicos, fundada en razones de emergencia y en el interés general, sino que
los somete a una indefinicion de los margenes remunerativos, sujeta a
variables totalmente ajenas a la relacion de empleo y carentes de toda
previsibilidad para el trabajador, que ve asi irremediablemente perdido uno de
los elementos basicos que definen el desempefio laboral.

16) Que, en ese marco, es contrario a la Constitucion Nacional un régimen
normativo que difiere a la discrecionalidad del Poder Ejecutivo la
determinacion de remuneraciones y haberes previsionales, de naturaleza
alimentaria, no como una alternativa de excepcion susceptible de control
jurisdiccional, sino como una herramienta de politica econémica, destinada



circunstancialmente a la reduccion del gasto publico y estabilidad de las
cuentas fiscales.

17) A la luz de lo expuesto, tal como lo entendieron los jueces de la causa, se
constata que el efecto producido por las normas impugnadas excede, pues, el
ejercicio valido de los poderes de emergencia lo que justifica su declaracion
de inconstitucionalidad.

Dijo el juez Petracchi:

4°) Que el art. 10 de la ley 25.453 no cumple con los estandares mencionados,
en especial, en lo atinente a la razonabilidad del medio empleado. En efecto,
al sujetar la retribucion del agente -de modo absoluto y sin limitacion alguna-
a la existencia de recursos fiscales, crea tal y tan grande estado de
incertidumbre que desnaturaliza la sustancia misma de la relacion de empleo
publico. A la luz de dicha norma, el actor tiene una unica certeza: que debera
seguir trabajando en iguales condiciones a las que regian antes. Lo que no
sabe es si cobrara algo por su trabajo y, en ese caso, cuanto sera. Todo
dependera de la eficacia recaudadora del Estado, de la cual el demandante no
podria, claro esta, con- vertirse en garante.

En la medida que la aplicacién de la “regla fiscal” afectase remuneraciones
salariales del sector publico (u otro tipo de prestacion de cardacter alimentario,
como las asignaciones familiares), podria darse un caso similar al resuelto por la
Corte Suprema en 2002. Es decir que se tornaria aplicable la doctrina del fallo
“Tobar”, ya que habria coincidencia de supuestos facticos y normativos: el Poder
Ejecutivo podria recortar prestaciones alimentarias gracias a una habilitacion
legal, sin otra pauta que alcanzar el equilibrio financiero. En otras palabras, para
quienes trabajen en la Administracion Publica o reciban asignaciones familiares
no habra certezas respecto a lo que cobraran. Si este Gobierno errase en sus
proyecciones, o simplemente quisiera modificarlas, podria ajustar sobre
empleados o beneficiarios de la seguridad social.

A su vez, las jubilaciones y pensiones estarian exentas, en tanto cuentan con una
formula de movilidad. Pero esa formula fue establecida por un DNU de un Gobierno
que rechaza recomponer sus haberes. Con tan solo un nuevo DNU que eliminase
la movilidad, las jubilaciones y pensiones podrian correr la misma suerte de
recorte que los salarios publicos y las asignaciones familiares.

2. La deuda debajo de la alfombra: LECAPs y LEFI

Lo que la regla fiscal no dice es que el Tesoro, por el desarme de los pasivos remunerados
del BCRA, emiti6 Letras Capitalizables (LECAPs) y también emitié LEFI, garantizadas por
el BCRA. Es decir, los pasivos remunerados no fueron absorbidos por una mayor demanda
de dinero, sino que fueron traspasados al Tesoro.

Las LECAPs son letras del Tesoro Nacional capitalizables en pesos, es decir, son titulos
de deuda de corto plazo emitidos por el Estado Nacional que pagan una renta que se

8



capitaliza mensualmente hasta la fecha de vencimiento. Los vencimientos son los
siguientes:

S30S4 - 30/09/24
S1404-14/10/24
S11N4-11/11/24
S29N4 -29/11/24
S13D4-13/12/24
S17E5-17/01/25
S31E5-31/01/25
S14F5-14/02/25
9. S28F5-28/02/25
10.S14M5 - 14/03/25
11.S31M5 - 31/03/25
12.S16A5-16/04/25
13.S16Y5 - 16/05/25
14.S518J5-18/06/25
15.S30J5 - 30/06/25
16.S29G5 - 29/08/25
17.S12G5-12/09/25

© Nk wWN =

Luego de las LECAPs, el segundo instrumento usado para absorber los pasivos
remunerados fueron las LEFI. Recordemos el Comunicado del BCRA al momento de
emisioén de las LEFI:

“La instrumentacion del traspaso de los pasivos remunerados se realizara a
través de la LeFi, emitida por el Tesoro Nacional. Esta letra capitalizara a la
tasa de politica monetaria informada por el BCRA. Las entidades financieras
podran adquirir diariamente la LeFi y vender total o parcialmente su tenencia
al BCRA, garantizando que el mecanismo permita adecuar la liquidez a las
necesidades de la economia. Esta nueva letra tendra un plazo maximo de 1
ano y solo podra ser negociada entre las entidades financieras y el BCRA. El
directorio dispuso que la LeFi se operara a su valor técnico y no computara
para el limite de Financiamiento al Sector Publico no Financiero.

Con la migracién de los pases pasivos del BCRA, el costo financiero de este
excedente de pesos comenzara a ser asumido por el Tesoro Nacional. Para
ello, el Ministerio de Economia efectuara un depdsito en el BCRA, con el
objetivo de cubrir el costo financiero en que incurra el BCRA en el manejo de
la liquidez con la LeFi.”

Como detalla el comunicado, las caracteristicas de las LEFI es que la tasa de interés la
define el BCRA y se capitaliza, es decir, los intereses se adicionan al capital mes a mesy
se cobran cuando el titulo vence. Esto implica que el pago del interés no impacta en 2024,
sino en 2025, y lo hace en forma de deuda.


https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/5764865/20240710?suplemento=1

¢Cuanto acumula la deuda por LECAP y LEFI?

Segun la informacién provista por la JGM, en las respuestas que dio al Congreso,
“al 31-7-24 se encuentran vigentes 11 Letras Capitalizables (LECAP’s) por un VNO
de aproximadamente $27 billones y han capitalizado a esa fecha
aproximadamente $1.7 billon de pesos.”

En el caso de las LEFI, segun la estimacion realizada por CEPA al 13 de septiembre,
acumulan $1,2 billones de capitalizacion, tomando el stock total de VNO $20
billones a una tasa de politica monetaria de 40%.

La suma de monto mas interés acumulado, en cada caso, arroja:
o LECAP $28,7 billones (informado por JGM el 31 de julio). Puede haber
variacion en LECAPs considerando que faltaria el mes de agosto.

o LEFI:$21,3 billones (estimado por CEPA con una tasa de politica monetaria
de 40%).
En términos presupuestarios, la capitalizacion de los intereses permite evitar
incrementar el superavit para cubrir los intereses de esta deuda. Pero como
contracara, este proceso incrementa la deuda sensiblemente. Peor aun, dado que
el BCRA transfirié sus pasivos al Tesoro, puede incrementar la tasa afectando la
deuda capitalizable.

Segun la Consultora EcoGo que dirige Marina Dal Poggeto, la deuda por LECAPs y LEFI
(acumulando capital e intereses) ascenderd a 3% del PBI a fin de 2025, tal como se
observa en el grafico siguiente.

Capitalizacion por LECAP e intereses de LEFI

0,5%

EN BILLONES DE PESOS Y EN % DEL PIB)
*’2“'5$ s Capitalizacion actual LECAP . % 16}5:'3
2 == Capitalizacién refinanciacién LECAP 959 290 dic-25 ©°%
m=m Intereses actual LEFI g Py < 21 2,0 2,0 3,0% .
0o = Intereses proyectados LEFI g19 E E 0 2, 3,0%
! ® Total e 4a o
Acumulado -eje der.- 16 = % = 2,5%
14 @ EEE
e L5 S £ £ 20%
1,1 = £ £
E E 5 10%

I
0,0 [

mar-24 may-24 jul-24 sep-24 nov-24 ene-25 mar-25 may-25 jul-25 sep-25 nov-25

0,0%

Fuente: Eco Go en base a Ministerio de Economia, BCRA y estimaciones propias
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3. Hecha la ley, hecha la trampa: articulos del Presupuesto 2025
que dejan sin efecto los minimos legales de financiamiento de
partidas

Art 68. Actualizacion de asignaciones familiares

Las asignaciones por hijo, por hijo con discapacidad, prenatal, por ayuda escolar anual,
por nacimiento, por adopcion, por matrimonio, la AUH, la asignacién por embarazo para
proteccién social y por cuidado de la salud integral (previstas en la Ley 24.714), que
perciben trabajadores registrados y no registrados actualmente son mdviles. Esto
significa que aumentan automaticamente (en funciéon de la férmula previsional). Lo
mismo sucede con los limites y rangos de ingresos del grupo familiar que determina el
cobro (o no) de la asignacion.

A través del articulo 68 del Presupuesto 2025, se deroga el caracter movil:
ARTICULO 68.- Deréganse los articulos 1°,3°y 4° de la Ley N° 27.760.
¢Qué dicen estos articulos de la Ley N° 27.1607?

ARTICULO 1° — Las asignaciones familiares previstas en la ley 24.714, sus
normas complementarias y modificatorias, con excepcion de la establecida
en el inciso e) del articulo 6° de la ley 24.714, seran moviles.

El calculo del indice de movilidad se realizara conforme a lo previsto en el
Anexo de la ley 26.417.

La movilidad se aplicara al monto de las asignaciones familiares y a la
actualizacion de los rangos de ingresos del grupo familiar que determinan el
cobro, en los casos en que corresponde su utilizacién.

En ningun caso la aplicacion de dicho indice podra producir una disminucion
del valor de la asignacion.

ARTICULO 3° — La Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES)
tendra a su cargo el calculo de la movilidad de conformidad con las pautas
establecidas en la presente ley.

ARTICULO 4° — La movilidad establecida en esta ley se aplicara por primera
vez en oportunidad del calculo correspondiente al mes de marzo del afio 2016.

De este modo, el monto de la asignacion y quién la percibe quedaria a discrecion del
Poder Ejecutivo, lo cual le permitiria -tal y como hicieron con el bono para la jubilacion
minima- congelarlas y licuarlas, o bien directamente reducirlas o restringir su alcance.

En las partidas estimadas en el Presupuesto 2025, sin embargo, las asignaciones
familiares aumentarian en términos reales 7,9% respecto a 2024 y 16,9% en relacion a
2023. En 2025 se prevé destinar a este rubro $7.827.741 millones.

11



En las metas fisicas del Presupuesto que se encuentran en la siguiente tabla no se prevé
un incremento significativo de beneficiarios. Por ejemplo, las AUH aumentaran 0,4%,
pasando de 4.061.018 personas a 4.078.706.

Metas fisicas seleccionadas de ANSES

Concepto 2024 2025
Adopcion 249 250
Ayuda Escolar Anual 3.984 445 4.012.100
Conyuge 976.845 981.956
Hijo 4.437.321 4482 870
Asignaciones Familiares Hijo Discapacitado 365.025 365.201
Maternidad 53538 53.501
Matrimonio 17717 17.781
Nacimiento 103.426 108.006
Prenatal 31.050 32430
Asignacion Universal para Proteccion Asig. Universal por Hijo 4061.018 4.078.706
Social @ Asig. por Embarazo 89.933 89.323
Ayuda Escolar AUH 3.107.824 3.108.382,

Fuente: Presupuesto 2025

Por lo antedicho, el aumento debiera ocurrir por un incremento real del monto a pagar.
Sin embargo, la eliminacién de la movilidad dejara esta definicion a discrecién de Milei.

Art 27. Desfinanciamiento de la educacion

Se suspenden para 2025 un conjunto de normativas legales que establecen pisos
minimos de partidas. Asi, el Poder Ejecutivo podra reducir dichas partidas a discrecion.
Estas partidas incluyen educacion, ciencia y técnica, educacién técnica y defensa:

ARTICULO 27.- En el marco de la emergencia publica declarada por el articulo
1 de la Ley 27.742 de Bases y Puntos de Partida para la Libertad de los
Argentinos, suspéndese para el Ejercicio 2025 el cumplimiento del articulo 9
de la Ley N 26.206 de Educacion Nacional y sus modificatorias; de los
articulos 5,6 y 7 de la Ley 27.614 de Financiamiento del Sistema Nacional de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion; del articulo 52 de la Ley No 26.058 de
Educacidn Técnico Profesional y del inciso 1 del articulo 4 de la Ley N 27.565
del Fondo Nacional de la Defensa.

En materia de educacion, el articulo 9 de la Ley 26.206 establece que para educacion
debe destinarse 6% del PBI considerando el gasto de las provincias, CABA y el Estado
Nacional

ARTICULO 9° — El Estado garantiza el financiamiento del Sistema Educativo
Nacional conforme a las previsiones de la presente ley. Cumplidas las metas de
financiamiento establecidas en la Ley N° 26.075, el presupuesto consolidado
del Estado nacional, las provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
destinado exclusivamente a educacion, no sera inferior al SEIS POR CIENTO
(6%) del Producto Interno Bruto (PIB).
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Como puede apreciarse, el gasto educativo aumenta sostenidamente hasta llegar a su
pico de 6,4% del PIB en 2015, para luego comenzar un descenso gradual hasta el rango

de 5% - 5,5%, en el cual se sostiene hasta 2022, ultimo dato disponible.

Evolucion del gasto consolidado en educacion, CyT como % del PIB

7,0%

6,5%

0
\‘6,0%

6,1%
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52% = 5,1%
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e (Gasto como % del PIB Objetivo segun Ley 26.075

Fuente: CEPA en base a CGECSE - Secretaria de Educacién

Art 27. Desfinanciamiento del sistema de nacional de ciencia, tecnologia e

innovacioén

En lo referido al financiamiento del sistema de nacional de ciencia, tecnologia e

innovacion, la Ley 27.614 establece para 2025 que debia destinarse 0,45% del PBI.

Articulo 5°- Nivel de participacion. A fin de dar cumplimiento a lo establecido
en el articulo 2°, el presupuesto destinado a la funcidn ciencia y técnica se
incrementara progresivamente hasta alcanzar, en el afio 2032, como minimo,
una participacién del uno por ciento (1%) del Producto Bruto Interno (PBI) de
cada afo.
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Articulo 6°- Progresividad. A fin de dar cumplimiento a los objetivos
establecidos en el articulo 3° y garantizar el incremento progresivo y
sostenido de los recursos destinados a fortalecer el Sistema de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion, al momento de elaborar el presupuesto nacional, la
inversion en la funcion ciencia y técnica crecera anualmente de acuerdo a los
porcentajes minimos que se consignan en la siguiente tabla:

Ano Funcién CyT en % PBI
2021 0,28
2022 0,31
2023 0,34
2024 0,39
2025 0,45
2026 0,52
2027 0,59
2028 0,68
2029 0,78
2030 0,90
2031 0,95
2032 1,00

Articulo 7°- Garantia. La asignacion de recursos para la funcion ciencia y
técnica del presupuesto nacional nunca sera inferior, en términos absolutos, a
la del presupuesto del afio anterior. En los ejercicios fiscales en los que la
aplicacion del porcentual del Producto Bruto Interno (PBI) previsto en el
articulo 6° diera por resultado un monto menor o igual al del afio anterior,
facultase al Jefe de Gabinete de Ministros a efectuar las modificaciones
presupuestarias necesarias con el fin de dar cumplimiento a los objetivos de
la presente ley.

En 2023 se destind a ciencia y técnica 0,26% del PBI. En 2024 se redujo a 0,23% del PBI.
En 2025, se estima destinar 0,22% del PBI.

Art. 27. Desfinanciamiento de la educacion técnica

En materia de educacion técnica, la Ley 26.058 establece que se deben destinar 0,2% de
los ingresos del Sector Publico Nacional.

ARTICULO 52. — Créase el Fondo Nacional para la Educacién Técnico
Profesional que sera financiado con un monto anual que no podra ser inferior
al CERO COMA DOS POR CIENTO (0,2%) del total de los Ingresos Corrientes
previstos en el Presupuesto Anual Consolidado para el Sector Publico
Nacional, que se computardan en forma adicional a los recursos que el
Ministerio de Educacion, Ciencia y Tecnologia tiene asignados a otros
programas de inversion en escuelas.

En 2023 se destinaron 0,1% de los recursos; en 2024 segun el presupuesto
vigente se destinaran 0,05% y para 2025 se prevé 0,04%.
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Art 27. Desfinanciamiento de las FFAA para la defensa

En materia de defensa, el Fondo Nacional de la Defensa establece a través de la Ley
27.565 para el afno 2025 un minimo para financiar el proceso de reequipamiento de las
Fuerzas Armadas de 0,8% de los ingresos del SPN:

Articulo 4°- Constitucion e integracion del fondo. Recursos. El Fondo Nacional
de la Defensa estara integrado de la siguiente forma:

1. Con el CERO COMA TREINTA Y CINCO POR CIENTO (0,35%) del total de los
Ingresos Corrientes previstos en el Presupuesto Anual Consolidado por el
Sector Publico Nacional para el afio 2020, el CERO COMA CINCO POR CIENTO
(0,5%) para el afio 2021, CERO COMA SESENTA Y CINCO POR CIENTO (0,65%)
para el afio 2022, hasta alcanzar el CERO COMA OCHO POR CIENTO (0,8%)
para el afio 2023, manteniéndose este ultimo porcentaje para los sucesivos
gjercicios presupuestarios.

Este aporte es independiente a los recursos que sean asignados al Ministerio
de Defensa y a las Fuerzas Armadas en el presupuesto nacional.

Esto equivaldria a $951.866,6 millones. Sin embargo, segun el Presupuesto 2025, se
destinaran $35.230 millones, es decir, 3,7% del piso que establece la Ley.

LISTADO DE PROGRAMAS Y CATEGORIAS EQUIVALENTES
(en millones de pesos)

CODIGO DENOMINACION UNIDAD EJECUTORA CREDITO RECURSOS HUMANOS
CARGOS HS. DE
CATEDRA
4520 Ministerio de Defensa 106.320 1.191 0
16 Conduccion y Subsecretaria de Gestion 23453 524 0
Planificacion para la Administrativa
Defensa
17 Desarrollo Tecnolégico  Instituto de 11.578 514 0
para la Defensa Investigaciones

Cientificas y Técnicas
para la Defensa

18 Mantenimiento, Secretaria de 35.230 0 0
Produccion y Soporte Investigacion, Politica
Logistico para la Defensa Industrial y Produccion
- Fondo Nacional dela  para la Defensa
Defensa "FONDEF"

Resulta llamativo que se habilite el recorte sobre el area de Defensa. En agosto de este
afio ingres6 a la Camara de Diputados el proyecto de ley sobre “actuacién de fuerzas
armadas ante hechos de terrorismo” (13-PE-2014) impulsado por Petri, Ministro de
Defensa, y por Bullrich, Ministra de Seguridad. En palabras del propio proyecto, aquel
versa sobre la adicion de funciones respecto a las ya existentes, en especial para
combate al narcotrafico. Es imposible soslayar la paradoja: si en este presupuesto se
busca reducir fondos para el reequipamiento de las Fuerzas Armadas, por el otro
proyecto, se busca sumarle funciones a las mismas. Mas alla del profundo riesgo latente
que significa destinar FFAA a tareas de seguridad interior considerando los crimenes
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cometidos en la ultima dictadura civico militar, esa férmula, que consiste en mayores
atribuciones sin recursos, esta destinada a la ineficacia.

Art 21. Obligaciones del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM)

El gobierno solo asegura el pago automatico por el Complejo Hidroeléctrico de Salto
Grande. En los restantes casos, no se precisa el momento ni la forma de pago. El articulo
reza asi:

ARTICULO 21.- El Estado nacional toma a su cargo las obligaciones generadas
en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) por aplicacién de la Resolucién N°
406 del 8 de septiembre de 2003 de la Secretaria de Energia, entonces
dependiente del ex Ministerio de Planificacién Federal, Inversién Publica y
Servicios, correspondientes a las acreencias de Nucleoeléctrica Argentina
Sociedad Andénima (NASA), de la Entidad Binacional Yacyreta (EBY), de
Energia Argentina Sociedad Anénima (ENARSA), de las regalias a las
Provincias de Corrientes y Misiones por la generacion de la Entidad Binacional
Yacyreta y a los excedentes generados por el Complejo Hidroeléctrico de Salto
Grande, estos ultimos en el marco de las leyes Nros. 24.954 y 25.671, por las
transacciones economicas realizadas hasta el 31 de diciembre de 2025.

En el caso de los excedentes generados por el Complejo Hidroeléctrico de
Salto Grande mencionados en el parrafo anterior, las transferencias de esos
fondos -incluidos los derivados de las transacciones econdmicas realizadas
con posterioridad al 31 de diciembre de 2025- se depositaran mensualmente
y de manera automatica, del 1° al 10 de cada mes, en las cuentas
correspondientes al Fondo Especial de Salto Grande, en base al calculo de los
excedentes generados por las transacciones econdmicas realizadas durante
el mes inmediato anterior. Las transferencias indicadas se haran a través del
Banco de la Nacién Argentina (BNA), entidad que no percibira retribucién de
ninguna especie por los servicios que preste conforme al presente articulo.

4. Seviene la segunda: nuevo intento de habilitacién a renegociar
deuda sin las pautas de la Ley de Administracion Financiera
(LAF)

Tal como fuera establecido en la version original de la Ley Bases (y luego retirado), este

proyecto busca otorgar un cheque en blanco al Ejecutivo para la reestructuracion de
deudas.’

T Recordemos que la Ley Bases, version de diciembre 2023, en su articulo 107, establecia la
eliminacion de un articulo clave de la Ley de Fortalecimiento de la Sostenibilidad de la Deuda
Publica N° 27.612, conjugado con la reforma del art. 65 de la Ley 24.156 que se apuntaba a que
el Ejecutivo se endeudara sin la intervencién del Congreso, en franca contradiccién con el art. 75,
incs. 4y 7 de la Constitucion Nacional que pone la funcion de arreglar la deuda en cabeza del
Congreso Nacional. El proyecto apuntaba, por un lado, a que el PEN no tuviera obligacion de pedir
autorizacién al Congreso en caso de endeudamiento, cuestion que, mas alla de la derogacion del
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Se trata del articulo 54 de la Ley de Presupuesto, que sustituye el articulo 55 de la Ley
11.672 Complementaria Permanente del Presupuesto, y lo reemplaza por otra
redaccion. Con el cambio, pretende poder realizar canjes de deuda sin cumplir con los
estandares del art. 65 de la LAF, invocando para ello las facultades del art. 55 de la Ley
Permanente - que dejaria de remitir al articulo 65 de la LAF-. Se pretende con ello que
los canjes hechos bajo esa otra norma no deban respetar los estandares del articulo 65.

Ley de Administracion Financiera, articulo 65: “El PODER EJECUTIVO
NACIONAL podra realizar operaciones de crédito publico para reestructurar la
deuda publica y los avales otorgados en los términos de los articulos 62 y 64
mediante su consolidacion, conversion o renegociacion, en la medida que ello
implique un mejoramiento de los montos, plazos y/o intereses de las
operaciones originales.”

¢Cudles son esos estandares contenidos en el articulo 65 de la LAF? La interpretacion
del articulo 65 significa que deben mejorarse dos de tres variables financieras (tasa,
plazo y/o capital) en una reestructuracion de deuda.

En este sentido, este Presupuesto 2025, con la modificacién citada, no establece pauta
ninguna para renegociar la deuda. Esto implica que, ante una reestructuracion, pueda
producirse un incremento en el monto adeudado, aun respetando el cupo de deuda
autorizado por el Congreso. Ello podria ocurrir estirando plazos, pero ofreciendo
mayores tasas, lo que empeoraria el valor presente neto de esa deuda reestructurada,
pudiendo resultar ruinoso para el pais en determinadas circunstancias.

Una pauta de razonabilidad indicaria que, en todo caso, esa afectacién del cupo de
endeudamiento autorizado por la ley de presupuesto debiera producirse siempre que no
se mejoren dos de los tres elementos: tasa, plazo y/o monto o siempre que se empeore
el valor presente neto de la deuda.

Por cierto, en relacion a las autorizaciones del Poder Legislativo hacia el Ejecutivo, no
debe perderse de vista que la del articulo 65 de la LAF no deja de ser una delegacién
legislativa, con lo cual debiera cumplir con los estandares jurisprudenciales de nuestra
Corte Suprema. Es decir: debe existir una exigencia, requisito o pauta de parte del Poder
Legislativo para la tarea encomendada al Poder Ejecutivo. De lo contrario, se trata de
una habilitacién sin controles: un cheque en blanco.

El mega canje de Sturzenegger en 2001 fue el caso paradigmatico de una
reestructuracion de deuda ruinosa para nuestro pais, que empeoro el perfil de deuda del
Tesoro Nacional. Sturzenegger fue procesado por una maniobra que favorecié a sus
amigos, unos 7 bancos que cobraron comisiones por USD 150 millones, por hacer de
intermediarios de si mismos.

articulo en cuestién de la Ley 27.612, es exigida por la Constitucién Nacional. Por otro lado,
reformaba el articulo 65 de la Ley 24.156, buscando eliminar el requisito de mejorar dos de tres
variables financieras (tasa, plazo y/o capital) en una reestructuracién de deuda.
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Otros funcionarios como Caputo y Bausili tienen antecedentes de negociar en favor de
los de afuera: Caputo, del Deutsche Bank, fue parte del acuerdo con los fondos buitres y
promovié la fuga de dolares del primer desembolso del FMI. Santiago Bausili fue
procesado por cobrar una indemnizacién del Deutsche Bank mientras negociaba con
ellos mismos créditos con altas comisiones. Un dia antes de asumir al frente del BCRA
con el gobierno de Milei, se le revocé el procesamiento.

En negrita se marcan los extractos suprimidos del articulo 55 original (Ley Permanente)
en el proyecto de Ley de Presupuesto 2025:

ARTICULO 55.- Facultase a la SECRETARIA DE HACIENDA y a la SECRETARIA
DE FINANZAS ambas del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS
para realizar operaciones de administracion de pasivos, cualquiera sea el
instrumento que las exprese. Estas operaciones podran incluir la
reestructuracion de la deuda publica en el marco del Articulo 65 de la Ley de
Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico
Nacional N° 24.156 y sus modificaciones; la compra, venta y/o canje de
instrumentos financieros, tales como bonos o acciones, pases de monedas,
tasas de interés o titulos; la compra y venta de opciones sobre instrumentos
financieros y cualquier otra transaccion financiera habitual en los mercados
de productos derivados. Estas transacciones podran realizarse a través de
entidades creadas “ad hoc”. Las operaciones referidas en el presente articulo
no estaran alcanzadas por las disposiciones del Decreto N° 1.023 del 13 de
agosto de 2007 y sus modificaciones. Los gastos e intereses relacionados
con estas operaciones deberan ser registrados en la Jurisdiccion 90 - Servicio
de la Deuda Publica.

Para la fijacion de los precios de las operaciones se deberan tomar en cuenta
los valores existentes en los mercados y/o utilizar los mecanismos usuales
especificos para cada transaccion.

Los instrumentos que se adquieran mediante estas operaciones o por ventas
de activos podran mantenerse en cartera a fin de poder utilizarlos en
operaciones de pase, opciones, conversiones y cualquier otro tipo de
operacion habitual en los mercados.

Cuando en alguna de dichas operaciones la contraparte de la SECRETARIA DE
HACIENDA y la SECRETARIA DE FINANZAS se encontrare sujeta a cualquiera
de los procedimientos regidos por la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras,
o0 los previstos en los Articulos 34, 35 bis, 44, 48, 50 y siguientes de la Ley N°
21.526 de Entidades Financieras, y sus modificaciones, y al cual fueran
aplicables las disposiciones de la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras, no
seran de aplicacion:

a) El Articulo 118 inciso 3 de la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras,
respecto y en la medida de garantias adicionales constituidas por la
contraparte del Estado con posterioridad a la celebracién de UNA (1) o
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mas operaciones debido a la variacion del valor de mercado del o los
activos a los cuales se refieren tales operaciones si la obligacion de
constituir las garantias adicionales mencionadas hubiera sido acordada
antes o en oportunidad de la celebracion de la o las operaciones
respectivas.

b) Los Articulos 20, 130, 144 y 145 de la Ley N° 24.522 de Concursos y
Quiebras, permitiendo el ejercicio por parte del Estado de sus derechos
contractuales a rescindir anticipadamente tales operaciones, a efectuar
compensaciones de créditos y débitos reciprocos a los valores acordados
contractualmente por las partes y a ejecutar las garantias
correspondientes.

Asimismo, dentro de las facultades otorgadas por el presente articulo, la
SECRETARIA DE HACIENDA y la SECRETARIA DE FINANZAS, podran
realizar operaciones de cesion y/o disposicion de créditos contra
particulares provenientes de créditos devengados o facilidades de pago
de deudas fiscales o previsionales mediante cualquier modalidad
aceptada en los mercados financieros del pais o del exterior.

Estas operaciones no se consideraran operaciones de crédito publico y
por lo tanto no se hallan sujetas a los limites impuestos por el Articulo 60
de la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del
Sector Publico Nacional N° 24.156 y sus modificaciones.
(Fuente: Ley N° 26.422, Articulo 61).

5. Analisis fiscal: mayor regresividad en la recaudacion

A contramano del discurso oficial, segun el Presupuesto la presién tributaria aumentara
en 2025: “la presion tributaria pasaria de 22,37% del PIB en el afno 2024 a 22,92% en el
afno 2025". Ese incremento se reparte de manera muy desigual: aumenta por mayor
carga sobre los trabajadores (via Ganancias, Monotributo), mejora en el Comercio
Exterior (tanto exportaciones como importaciones) y la recaudacion por impuesto a los
combustibles (que repercutird en mayor precio de la nafta y el transporte), que
compensara la reduccion de un impuesto progresivo a los mas ricos como Bienes
Personales.
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Millones de pesos En % del PIB
Concepto
2024 2025 2024 2025
Ganancias 25.161.192,0 38.561.250,7 442 5,05
Bienes Personales 1.078.436 4 833.345,8 0,19 0,11
IVA Neto de Reintegros 41.668.733,5 53.683.275,9 7,33 7,02
Impuestos Internos 2.656.748 4 3.566.176,1 0,47 0,47
Derechos de Importacion 2.934.9452 4.408.839,0 0,52 0,58
Derechos de Exportacion 54484247 10.920.051,9 0,96 1,43
Tasa de Estadistica 584 .373,7 895.068,3 0,10 0,12
Combustibles y Diéxido de Carbono 2.170.856,2 5539.780,6 0,38 0,73
Monotributo Impositivo 231.953,9 688.671,9 0,04 0,09
Créd. y Déb. en Ctas. Banc. y otras Op. 9.387.948,8 12.581.570,3 1,65 1,65
Para una Argentina Inclusiva y Solidaria 6.283.411.8 0,0 1,10 0,00
Otros Impuestos 866.070,7 1.017.062 4 0,15 0,13
Subtotal Impuestos 98.473.095,3 | 132.595.092,8 | 17,31 17,36
Aportes y Contrib. a la Seguridad Social 28.764 257 3 42.440.739,2
Total 127.237.352,6 175.035.832.0" 22,37 | 22,92 |I

Fuente: Presupuesto 2025
Reduccién BBPP

La disminucion de la alicuota sobre este impuesto, que abonan sélo 409.081 personas
(afio fiscal 2022), asi como el Régimen Especial de ingreso del Impuesto a los Bienes
Personales (REIBP) que contempla el “adelanto” de 5 afios, a una tasa muy baja, vigente
en 2024, repercutira en una menor recaudacion en 2025. En términos de PBI, BBPP
pasara de representar 0,19% del PBI a 0,11%. En recaudacion, implicara una reduccion
interanual de 40,4% en términos reales.

Eliminacion del impuesto PAIS

El impuesto vence legalmente el 31/12/24 y no se prevé su renovacion, por lo cual se
reduce a 0 su peso. En 2024, tras la decisién de Caputo de aumentar la alicuota y
extender su alcance, el impuesto PAIS llegé a representar 1,1% del PBI.

Crecimiento de Impuesto a los Combustibles y Monotributo

La actualizacién del impuesto a los combustibles implicara un crecimiento en la
recaudacion de 96,9% en términos reales respecto a 2024. También el monotributo
presenta una sensible suba de 128,9%.

Aumento de Derechos de Exportacion

El incremento de derechos de exportacion (+100%) no resulta compatible con el
aumento del tipo de cambio (+18,3% anual) y de las exportaciones (+7,7%). Ello generd
rumores de suba de alicuotas que obligd a Caputo a aclarar en X:
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o totocaputo £ @LuisCaputoAR - 16 sept.

La base de comparacién del 2023 quedod muy baja porque hubo mucho

adelantamiento de exportaciones Salvador.
Ahora vamos a sacar un aclaracién. Nada para preocuparse. Gracias por la
observacién. Saludos

Fs @salvadistefano £ @SalvaDiStefano - 15 sept.

Y esto?

Mo piensan sacar los derechos de

Exportacién?

Es imposible que suban el 100%, salvo g aumenten las alicuotas de
esos derechos. ..

Maostrar mas

También hizo lo propio la Cdmara de la Industria Aceitera Argentina (CIARA):

4]

Camara de la Industria Aceitera Argentina (CIAI @Camaralceite - 22h es
Debido a las consultas recibidas gueremos aclarar que la proyeccion del
afio 2024 esta condicionada por los efectos de anticipos de pagos de DEX
anticipados en 2023 por la existencia de decretos de délar exportador que
obligaban a registrar y anticipar pagos de derechos.

INGRESOS IMPOSITIVOS
En millones de pesos

Concepto 2024 2025 Var (%)

(1) (2) 2)101)

Ganancias 9.301.1291| 13.1252385 411
Bienes Personales 4228255 3267326 227
VA MNeto de Reintegros 192177450 247128199 286
Impuesios Internos 10748158 14427383 342
Derechos de Importacidn 28791812 43250711 50,2
Derachos de Exportacion 5.344 904 6| 107125709 1004
Tasa de Estadistica 5732706 878 0620 832
Combustibles y Didxido de Carbono B309159| 21224135 1554
Monotnbuto Impositve 159.282.8 4729110 1969
Créditos y Débitos en Ctas. Banc. y ofras Op. 92095778 123425205 M0
Para una Argentina Inclusiva y Solidaria 53857780 0.0 -100,0
Otros Impuestos 626.400,8 751.483.0 200
Total 55.025.826,9| 71.212.5613 294

Los gastos totales contemplados en el Proyecto de Ley de Presupuesto 2025, excluidos
los intereses pagados entre organismes de la Administracion Macional, ascienden a
$115.924.195 millones, previéndose un incremento del 32,9% respecto del presente
ejercicio. La composicion de los gastos por su naturaleza econdmica es la siguiente:

(@F 22 QO 55 thl 10 mil [

Camara de la Industria Aceitera Argentina (CIAF @CamaraAceite - 22h «=»
El 2025 va a depender del flujo de ventas a la exportacion, de los precios
de cosecha gruesa y de la estimacion de siembra. La estimacidn del
Gaobierno refleja un afio positivo en materia de produccion y exportacién
cerealera oleaginosa.
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Gasto tributario: sin revision y con leve aumento

Respecto al gasto tributario, incluidos en la famosa “separata” que habia enviado el
anterior Ministro de Economia para su discusion en el Congreso, cabe aclarar que el
actual gobierno llevo a cabo un cambio en la metodologia de medicién. A partir de dicha
modificacion, el gasto tributario representara en 2025 3,54% del PBI, aumentando
respecto de 2024 (3,48% del PBI), pero reduciéndose en relacion a 2023 (4%).

6. Los que pagan el ajuste: partidas mas afectadas y el pato de la
boda, las provincias

Principales recortes de partidas

El presupuesto 2025 contiene recortes de partidas en todos los rubros, se detallan
algunos rubros seleccionados.

1) Salud

El presupuesto del Ministerio de Salud se reduce en 2025 18,2% con respecto
a 2024.

Se recortan programas clave como “Acceso a medicamentos, insumos y
tecnologia médica”: -14% con respecto a 2023

El Hospital Bonaparte contara con 29,6% menos de recursos en términos
reales que 2023y -4,4% que 2024

Al Instituto Nacional del Cancer le otorgan 0,7% mas de recursos que 2024,
pero 47,5% menos que 2023.

2) Educacién

El presupuesto asignado a “Educacion y Cultura” es 1% menor a 2024y 44%
menor a 2023.

El programa “Innovacion y Desarrollo de la Formacion Tecnoldgica” que tiene
a su cargo el disefio e implementacién de politicas educativas relacionadas
con la Educacion Técnico-Profesional cae 22,9% respecto de 2024 y 68,4%
respecto de 2023.

3) Ciencia y Tecnologia

El presupuesto asignado a “Ciencia, Tecnologia e Innovacién” aumenta 4,6%
respecto a 2024, pero baja 32,1% en relacién a 2023.

Se recortan las partidas de CONICET: -18,3% respecto a 2024 y -39,7% en
relacion a 2023.

La Agencia Nacional de Promocién de la Investigacion el Desarrollo
Tecnoldgico y la Innovacion contara con el mismo presupuesto de 2024:
65,8% menos que 2023.
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e Comision Nacional de Energia Atdmica: en el marco de la paralizacién del
reactor CAREM, los recursos caen 10,8% en relacion a 2024y -37,8% frente a
2023.

e Comision Nacional de Actividades Espaciales: los recursos se ubican 40,6%
por encima de 2024 pero 37,1% por debajo de 2023.

4) Desarrollo productivo

e Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA): se reducen sus
partidas tanto frente a 2024 (-11,7%) como en relacion a 2023 (-37,5%).

e Instituto Nacional de Tecnologia Industrial: se recortan sus fondos 34%
respecto a 2024y 42,9% en relacion a 2023.

¢ Instituto Nacional de Vitivinicultura: su presupuesto se ubica 20% debajo de
2024y 29,4% menos que 2023.

e Programa Gestion Productiva (Ministerio de Economia): practicamente se
duplica respecto a 2024 (+95,5%) pero se ubica -40,6% respecto a 2023.

5) Seguridad Social

La partida destinada a jubilaciones aumenta 3,2% respecto a 2024 pero 10,1%
debajo de 2023.

El programa “Complemento a las prestaciones previsionales”, en el que se
impactan los bonos para la minima, practicamente desaparece (-99,9%).
¢Eliminan el bono en 2025? En septiembre, el bono de $70.000 representa 23%
del haber percibido ($304.500).

Se desploman las pensiones no contributivas por invalidez laboral: 40,2% debajo
de 2024y 51,6% menos que 2023. Esto también hace suponer que se reduce el
bono ya que la movilidad de las pensiones esta atada a la de las jubilaciones, por
ende no podria reducirse tanto mas que las propias jubilaciones.

Universidades Nacionales

Puede apreciarse un drastico recorte de la ejecucion presupuestaria en
universidades durante 2024, del orden del 33%, con algunas universidades
llegando al 50%.

Para el presupuesto 2025 no se observa una recuperacion. De hecho, salvo
algunos casos especificos, se profundiza el recorte adicionando otro 5,2%
promedio.

Resaltan los ajustes en la UBA (-10,1%), UNLP (-6,1%), UTN (-6%), UNDAV (-8,2%)
y UNAJ (-8,1%). Analizado de forma agregada, el recorte entre 2023 y 2025 es del
36,7% para el sistema universitario nacional.
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Variacion del presupuesto de UUNN en términos reales, 2024 (devengado) y 2025

Variacion real interanual del presupuesto universitario 2024 2025
Universidad de Buenos Aires -30,4% -10,1%
Universidad de la Defensa Nacional -24,3% -10,3%
Universidad de Rafaela -40,8% 3,5%
Universidad Nacional Arturo Jauretche -24,4% -8,1%
Universidad Nacional de Avellaneda -29,3% -8,2%
Universidad Nacional de Catamarca -33,0% -3,8%
Universidad Nacional de Chaco Austral -40,2% 3,5%
Universidad Nacional de Chilecito -36,2% -6,4%
Universidad Nacional de Comechingones -42,7% 41%
Universidad Nacional de Cérdoba -33,4% -3,8%
Universidad Nacional de Cuyo -33,5% -5,7%
Universidad Nacional de Entre Rios -38,4% -3,7%
Universidad Nacional de Formosa -29,4% -5,7%
Universidad Nacional de General San Martin -39,3% 1,2%
Universidad Nacional de General Sarmiento -32,9% -4,7%
Universidad Nacional de Guillermo Brown -42,6% -7,6%
Universidad Nacional de Hurlingham -49,1% 10,0%
Universidad Nacional de Jujuy -33,6% -3,0%
Universidad Nacional de La Matanza -37,5% -4,7%
Universidad Nacional de La Pampa -42,3% 0,6%
Universidad Nacional de la Patagonia -33,5% -3,2%
Universidad Nacional de la Patagonia Austral -33,5% -3,2%
Universidad Nacional de La Plata -33,4% -6,1%
Universidad Nacional de La Rioja -33,9% -3,3%
Universidad Nacional de Lanus -34,1% -2,7%
Universidad Nacional de las Artes -32,8% -3,8%
Universidad Nacional de Lomas de Zamora -43,2% 10,9%
Universidad Nacional de Lujan -32,3% -5,8%
Universidad Nacional de Mar del Plata -32,6% -5,7%
Universidad Nacional de Misiones -34,9% -1,7%
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Universidad Nacional de Moreno -44,6% 14,3%
Universidad Nacional de Quilmes -35,8% -4,4%
Universidad Nacional de Rio Cuarto -34,1% -3,6%
Universidad Nacional de Rio Negro -30,8% -7,7%
Universidad Nacional de Rosario -31,8% -6,5%
Universidad Nacional de Salta -33,5% -2,9%
Universidad Nacional de San Antonio de Areco -64,9% 54,6%
Universidad Nacional de San Juan -30,5% -6,4%
Universidad Nacional de San Luis -33,1% -5,8%
Universidad Nacional de Santiago del Estero -35,4% 0,5%
Universidad Nacional de Tierra del Fuego Antartida e Islas del Atlantico Sur -33,2% -2,6%
Universidad Nacional de Tres de Febrero -34,7% -2,8%
Universidad Nacional de Tucuman -33,3% -1,2%
Universidad Nacional de Villa Maria -35,5% -1,4%
Universidad Nacional de Villa Mercedes -25,1% -6,3%
Universidad Nacional del Alto Uruguay -271% -8,0%
Universidad Nacional del Centro de la Provincia de Bs.As. -34,5% -5,3%
Universidad Nacional del Comahue -32,8% -3,7%
Universidad Nacional del Litoral -33,6% -3,4%
Universidad Nacional del Nordeste -31,8% -5,8%
Universidad Nacional del Noroeste de la Pcia. de Buenos Aires -50,9% 28,1%
Universidad Nacional del Sur -34,2% -4,3%
Universidad Nacional José Clemente Paz -42,3% -5,8%
Universidad Nacional Raul Scalabrini Ortiz -31,1% -3,8%
Universidad Pedagdgica Nacional -32,2% -9,0%
Universidad Tecnolégica Nacional -31,6% -6,0%
Universidad Nacional del Oeste -39,8% 10,8%
TOTAL -33,2% -5,2%

Fuente: CEPA en base a SIDIF y Presupuesto 2025

Por dltimo, se expone a continuacién la evolucion real de las partidas del presupuesto

2025 segun jurisdiccion.
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Evolucion de gastos por jurisdiccion, en valor absolutos y reales (a precios de
2025), segtin estimaciones del Presupuesto 2025

JURISDICCION

2024

2025

DIFERENCIA

En términos reales a precios de 2025

IMPORTE

%

2024 2025 Monto %

Poder
Legislativo
Nacional

477.380

594.312

116.931

24,5

619.639 594.312 -25.327 -4,09%

Poder Judicial
de la Nacion

1.285.974

1.760.504

474.531

36,9

1.669.194 1.760.504 91.310 547%

Ministerio
Publico

531.231

706.603

175.372

33,0

689.538 706.603 17.065 2,47%

Presidencia de
la Nacion

253.687

368.841

115.155

454

329.286 368.841 39.555 12,01%

Jefatura de
Gabinete de
Ministros

1.657.811

2.119.360

461.549

27,8

2.151.839 2.119.360 -32.479 -1,51%

Ministerio de
Relaciones
Exteriores,
Comercio

Internacional y

494907

621.119

126.211

255

642.389 621.119 -21.270 -3,31%

Ministerio de
Justicia

145.031

176.329

31.298

21,6

188.250 176.329 -11.921 -6,33%

Ministerio de
Seguridad

4.460.093

5.345.974

885.881

19,9

5.789.201 5.345.974 -443.227 -7,66%

Ministerio de
Defensa

3.700.327

4.410.125

709.798

19,2

4.803.024 4.410.125 -392.899 -8,18%

Ministerio de
Economia

8.217.205

7.699.573

-517.632

10.665.932 7.699.573 -2.966.359 -27,81%

Ministerio de
Salud

4.942.797

5.247.840

305.043

6.415.751 5.247.840 -1.167.911 -18,20%

Ministerio de
Capital
Humano

47.611.527

64.683.354

17.071.827

359

61.799.762 64.683.354 2.883.592 4,67%

Ministerio de
Desregulacion
y
Transformacion
del Estado

17.000

21.261

4.261

251

22.066 21.261 -805 -3,65%
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Servicio de la

o 10.071.817 11.667.601 1.595.784 15,8 13.073.218 11.667.601 -1.405.617 -10,75%
Deuda Publica

Obligaciones a
Cargo del 4.640.957 12.131.951 7.490.994 161,4 6.023.962 12.131.951 6.107.989 101,39%
Tesoro

TOTAL
GASTOS
CORRIENTES Y
DE CAPITAL

88.507.744 117.554.749 29.047.004 32,8 114.883.052 117.554.749 2.671.697 2,33%

Fuente: CEPA en base a Presupuesto 2025
El “Pacto de Mayo”: los gobernadores firmaron 25% de gasto sobre PBI

Al mismo tiempo que aumenta la presion tributaria nacional, Milei en su discurso del
domingo 15/9 le pidié a las provincias que ajusten mas el cinturdn: “Por eso, a los
gobernadores les digo: cumplir el compromiso de bajar el gasto publico consolidado a 25
puntos del PBI requiere que las provincias, en su conjunto, hagan un ajuste adicional de
60 mil millones de délares”.

Espert, en declaraciones a radio Rivadavia, sostuvo: “Acad lo que tiene que venir es un gran
ajuste de empleo publico en provincias y municipios. Sin la colaboracion de ellos no llega
ni en motoneta (al gasto de) 25 puntos del producto (en lugar) del 33 que estamos hoy”.
Corrigio el numero de Milei, y sostuvo que el recorte ascenderia a USD 20 mil millones.

E TENSION

Espert apuntd contra los gobernadores y corrigio a Milei: a
cuanto debera llegar el recorte de las provincias

José Luis Espert dijo que el recorte de gastos deberé llegar a USD $ 20.000 millones y no a los
USD$ 60.000 millones como sefiald el presidente Javier Milei.

Recordemos que el ratio 25% de gasto sobre PBI es el punto 3 del Pacto de Mayo, que
firmaron 18 gobernadores. A continuacién, los 10 puntos del Pacto:

1. La inviolabilidad de la propiedad privada.
2. El equilibrio fiscal innegociable.

3. La reduccion del gasto publico a niveles histéricos, en torno al 25% del
Producto Bruto Interno.

4. Una educacion inicial, primaria y secundaria util y moderna, con
alfabetizacion plena y sin abandono escolar.

5. Una reforma tributaria que reduzca la presion impositiva, simplifique la vida
de los argentinos y promueva el comercio.

6. La rediscusion de la coparticipacion federal de impuestos para terminar
para poner fin al modelo extorsivo actual que padecen las provincias.

27



7. El compromiso de las provincias argentinas de avanzar en la explotacion de
los recursos naturales del pais.

8. Una reforma laboral moderna que promueva el trabajo formal.

9. Una reforma previsional que le dé sostenibilidad al sistema y respete a
quienes aportaron.

10. La apertura al comercio internacional, de manera que la Argentina vuelva
a ser protagonista del mercado global.

A continuacion, los paises con ese nivel de gasto en el mundo, son los siguientes:

Pais Gasto publico % PBI

Tailandia [+] 25%
Egipto [+] 25%
Malasia [+] 25%
Senegal [+] 26%
Filipinas [+] 26%
Togo [+] 26%
Guyana [+] 26%
Azerbaiyan [+] 26%
Nepal [+] 26%
Armenia [+] 26%
Brunei [+] 26%
Malaui [+] 27%

Fuente: Datosmacro

¢Por qué es tan importante para el gobierno reducir el déficit de los niveles
subnacionales? La mejor respuesta la dio Domingo Cavallo, hablando de Ia
Convertibilidad de los noventa. El ex Ministro de Economia de Menem y de De la Rua,
Cavallo, sostuvo el 8 de diciembre 2021:

“La gente seguia apoyando la Convertibilidad y estaba muy contenta con la Convertibilidad
y con la estabilidad que se habia logrado con la Convertibilidad. La gente no le echaba la
culpa a la crisis que se estaba viviendo con la Convertibilidad. La gente razonaba bien,
sabia que el problema era que habia habido un gasto excesivo de las provincias, que se
han endeudado con el sistema bancario, eran problemas que habia que resolver”.

En el Presupuesto 2025, figura el siguiente cuadro que detalla los Recursos de Origen
Nacional (RON) a provincias y a CABA con la distribucion segun régimen vigente. El total
de recursos destinados a las provincias por la Ley de Coparticipacion Federal de
Impuestos asciende a $51.957.492 millones ($51,9 billones). Al sumar el resto de las
partidas que se transfieren a las provincias por fuera de CFl, el total asciende a
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$57.005.717 millones. Con un ddlar a $982, arroja un valor de USD 58.050 millones de
ddlares. Es decir, se apuntaria recortar el equivalente a un tercio de lo que las provincias
perciben por Coparticipacion.

DE ORIGEN A Y CIUDAD DE BUENOS AIRES
DISTRIBUCION SEGUN REGIMEN VIGENTE
ANO 2025 - en millones de pesos -

FONDO | REG.SIMPLIFIC.| SEGURIDAD SOCIAL IMPUESTO A LOS COMBUSTIBLES FEDEL

BIENES  [REG.ENERELEC COMPENSACION TOTAL

s ng" TRaNsF.pe | COMPEN. | p/PEQUEROS . o . . s 24.065 CONSENSO RECURSOS
SERVICIOS | DESEQ. FISC.| CONTRIB. as de | Vislidad FaNavy | Combee Energla TOTAL |D S FISCAL ORIGEN NACIONA!
i PROVIN. | Loy N*24.977 d Provincial i [t Y ISADOR Laybil.dye m+@
a 23.548 (2) |

BUENOS AIRES 10.998 648 420 0 44039 160.818  22.737 36.813 79.022 118.753 1.960 1749 3.709 95.506 2300 11.562.765 1.486.837 13.049.603
CATAMARCA 1.379.505 pal 26 5.524 0 0 4621 7928 17.199 2953 2636 5.590 11.979 3.680 1.436.072 10.3%4 1.446.466
CORDOBA 4447214 125 6 17.807 54.920 7.765 14897 39.573 46.273 1.960 1.749 3.709 38.617 3.575 4674481 60.567 4.735.048
CORRIENTES 1.861.849 39 18 7.455 17.561 2483 6.237 10.369 40.540 2481 2214 4.695 16.167 2960 1970372 75.983 2.046.354
CHACO 2498.543 34 6 10.004 13.806 1.952 8370 1.126 37673 2,635 2352 4.987 21.696 3257 2.611.454 92.646 2.704.100
CHuBUT 792,089 24 36 3172 5401 764 2653 9.050 26.207 2763 2466 5229 6.878 3.206 854.710 17.566 872.275
ENTRE Ri0S 2445486 68 2 9.792 23834 3370 8.192 14908 31.940 2268 2024 4292 21235 3625 2.566.763 42493 2.609.256
FORMOSA 1.823.261 2 26 7301 6.431 909 6.108 6912 32759 3.045 2718 5.762 15832 2527 1.907.850 45.548 1.953.397
Jujuy 1422916 33 26 5.697 0 0 4.766 7232 24.569 2457 2193 4.650 12.356 3.146 1.485.392 44134 1.529.526
LA PAMPA 958.789 19 30 3839 4742 671 3212 8841 16.697 2223 1947 4170 8.326 3418 1.012.753 0 1.012.753
LARIOJA 1.037.040 20 26 4152 0 0 3474 7.375 16.380 2874 2565 5.439 9.005 4170 1.087.082 13.676 1.100.758
MENDOZA 2088.551 62 26 8363 0 0 6.996 14,625 32759 2 199 422 18.136 4.265 2.178.005 64.691 2.242.696
MISIONES 1654 441 34 26 6.624 7.540 1.066 5.542 1370 38.492 23885 2575 5.460 14366 4107 1.749.070 85.694 1.834.764
NEUQUEN 869.265 17 30 3481 339 479 2912 10.861 35216 2.562 2287 4849 7.548 3.023 941.072 23674 964.746
RIO NEGRO 1.263.742 15 30 5.060 0 0 4233 8753 36.854 2381 2125 4.506 10974 2954 1337121 22043 1.359.164
SALTA 1.919.730 40 30 7.687 0 0 6.431 1nm 32759 2436 2174 4609 16.670 27 2.002.045 120.820 2.122.864
SAN JUAN 1.693.028 30 26 6.779 0 0 567 8151 29.893 22% 2014 4270 14701 35N 1.766.122 27.703 1.793.824
SAN LUIS 1.143.156 19 26 4.577 0 0 3829 7077 29.893 2210 1973 4183 9.927 3850 1.206.537 0 1.206.537
SANTA CRUZ 792,089 8 36 31 4397 622 2653 7.633 26.207 3110 2776 5.886 6.878 3.073 852,655 3685 856.340
SANTA FE 4.562.852 135 6 18270 60.444 8546 15315 30.426 47.169 1.998 1.749 3747 39.621 2058 4.788.590 68.977 4.857.567
SANTIAGO DEL ESTERO 2069.257 32 26 8.286 0 0 6.932 10.757 35216 2613 2332 4945 17.968 2377 2.155.746 74948 2.230.694
TUCUMAN 2382781 56 26 9.541 0 0 7982 10919 34397 2012 1.796 3.809 20.691 5.675 2.475.877 91.274 2.567.150
TIERRA DEL FUEGO 617.715 36 2473 390 2069 5641 21.703 2287 4329 5364 2125 661.913 1819 663.732

CABA 1235454 0 1.246.101 0 1.246.101

TOTAL 51.957.402 “ 203.096 363.675 169.909 | 339.860 | 820.196 | 56.599 50.446 | 107.045 75588 §7.005.717

Como se observa en el cuadro que sigue, las provincias estan recibiendo menos
recaudacion que Nacién. Si comparamos la caida del total de transferencias a provincias
de RON (Recursos de Origen Nacional) con la caida del total de la recaudacién nacional,
éstas presentan una diferencia significativa: el total de la recaudacion nacional
disminuye con menos intensidad que las transferencias a provincias por RON. Esto se
produce porque, en la recaudacién nacional, el desplome de IVA y Ganancias se
encuentra parcialmente compensado por el ingreso adicional de Derechos de
exportacion y de Impuesto PAIS que genero la devaluacion y la ampliacion y aumento
del Impuesto PAIS en diciembre. El aumento en la recaudacion de estos dos tributos no
alcanza a las arcas provinciales ya que ninguno de ellos es coparticipable.

Asi, mientras los RON transferidos a las provincias, incluso considerando la
excepcionalidad de Ganancias en mayo, se desplomaron entre 11,5% y 26,7% (promedio
de -14,1%) en lo que va de 2024, la recaudacién nacional se redujo entre 4% y 14,8%
(promedio de -7,3%).
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Evolucioén interanual real de transferencias de RON y de recaudacion nacional, enero
2024- agosto 2024, en porcentaje

30%

20%

10%

/

~ ] 201%

-30% | -26,7%; I 7 B

ene-24 feb-24 ‘mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24
w=ge=RON emgueRECA

-20%

Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.

La recaudacion fiscal actualmente, al mes de agosto como ultimo dato disponible, sufre
un importante impacto negativo, tanto en el nivel nacional como en los niveles
subnacionales. Resulta relevante indagar en el peso relativo de estas transferencias
sobre el total de los recursos provinciales.

Los ingresos provinciales provienen basicamente de dos fuentes: recursos propios
(principalmente, Ingresos Brutos, Inmobiliario, Automotor y Sellos) y recursos tributarios
de origen nacional, principalmente por transferencias de coparticipacion. En lo que
respecta a las transferencias tributarias de origen nacional, éstas representan una
buena parte de los ingresos provinciales: en promedio, alcanzan 56,6% en recursos de
Coparticipacion Federal de Impuestos (CFl), mientras que si se incorpora el resto de
transferencias de origen nacional (RON), el guarismo asciende a 70,3% del total. Como
se percibe en el grafico que sigue, algunas provincias presentan un alto nivel de
dependencia de los recursos tributarios de origen nacional, principalmente por recursos
coparticipables, como Formosa, La Rioja, Catamarca, Chaco, Jujuy, San Juan, mientras
que, en el otro extremo, los niveles de recaudacién de recursos locales son
sensiblemente mayores, como en el caso de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
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Recursos tributarios de origen nacional sobre el total de recursos provinciales, 2021
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Fuente: CEPA en base a Ministerio del Interior. 2021 es el ultimo dato disponible.
7. Las proyecciones del Presupuesto y la mirada del mercado

Crecimiento

El presupuesto estima una caida para 2024 de 3,8% y un crecimiento de 5,0% para 2025.
El prondstico del gobierno es mas optimista que lo que considera el mercado. EIl REM
BCRA prevé una recuperacion en 2025 de 3,5%, lo que significaria so6lo recuperar el
terreno perdido.

Expectativas de evolucion del PBI, relevamientos desde marzo 2024 a agosto 2024

Variacion anual

var. % prom. anual
4 ~
27

mar-24 BN jun-24
"2 abr-24 W jul-24

may-24 M ago-24
% 202 2025 2026

Fuente: REM - B =

31



Inflacion

Se parte del supuesto de una inflacion del 104,4% a diciembre de 2024. Es un dato
[lamativo: implica una inflacion de 1,2% mensual para los cuatro meses restantes de
2024. Se proyecta un proceso de desinflacion agresivo: para el 2025 se prevé una
inflacion del 18,3%, lo que equivale a una inflacion mensual del 1,4%. Para 2026 y 2027
continuaria la desinflacion sensible: 11,6% y 7,4% respectivamente.

Las estimaciones difieren de las proyecciones del REM BCRA, ya que estima 122,9% de
mediana para 2024 y 44,7% para los doce meses entre 08/24 y 07/25.

Expectativas de evolucion del IPC, relevamientos agosto 2024

e Mediana Dif. con_ REM Promedio Top 10 Dif. con_ REM
(REM ago-24) anterior* (REM ago-24) anterior*
ago-24 var. % mensual 39 +0,1 39 +02
sep-24 var. % mensual 35 -0,2 3,5 +02
oct-24 var, % mensual 35 -0,3 40 +01
nov-24 var. % mensual 33 -0,7 32 -0,0
dic-24 var. % mensual 36 -0,2 37 +01
ene-25 var, % mensual 34 -0,3 34 -0,0
feb-25 var. % mensual = . 31 .
Préx. 12 meses var. %i.a. 44,7 -9,0 439 -14
2024 | var.%la;dic-24 1229 -4,5 1237 +15
*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudieMo no coigffdir exactamente por efecto de redondeo

Fuente: REM - BCRA (ago-24)

Dolar

El Presupuesto prevé un dolar a $1.207,0 en diciembre de 2025, es decir, una suba del
tipo de cambio de 18,3% en el afio. Dos conclusiones: no habra saltos cambiarios, y el
FX se mueve a la par de la inflacién. La tasa de depreciacién va cayendo con los afios,
acompafiando la inflacién, y terminando al 7,3% en 2027.

El REM BCRA prevé $1.025,4 para diciembre (aunque el top 10 indica $1.071,9). Para los
doce meses que van desde 9/24 a 8/25, el REM BCRA considera que el FX estara en
$1.387,9, es decir, 15% mas que el previsto por el gobierno a diciembre de 2025.

Expectativas de evolucion del Tipo de Cambio, relevamientos agosto 2024

Periodo Referencia Mediana Dif. coq REM Promedio Top 10 Dif. con REM
(REM ago-24) anterior* (REM ago-24) anterior*

sep-24 S$/USD 961,9 +05 964,1 +03

oct-24 $/USD 982,2 -4,7 1.001,5 -3.2

nov-24 $/USD 00 -27,
dic-24 $/USD w -629
ene-25 S$/USD S -771
feb-25 S$/USD 8 - 1.152,7 -
Prox. 12 meses $/USD -17,5 1.379,5 +248
2024 $/USD; dic-24 LW -629 1.071,9 -11.3
*Comparacion en relacién al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
Fuente: REM - BCRA (ago-24).
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Algunas reflexiones sobre particularidades del presupuesto

a. Inflacion 1,2% mensual hasta fin de afio. El dato resulta particularmente
llamativo dado que el mercado estima una inflacion sensiblemente
superior a ese guarismo. Aparece como una expresion de deseo.
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Evolucion del IPC y estimaciones de REM BCRA y Presupuesto
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Fuente: CEPA en base a Presupuesto 2025y BCRA
b. Apreciacion del TC versus exportaciones

Escenario de apreciacion/devaluaciéon estimada en REM y Presupuesto

PRESUPUESTO REM BCRA

FX 3500 al 31/08 $952,8 $952,8

FX 3500 al 31/12 $1.019,9 $1.025,0
Variacion periodo 1,070 1,076
Inflacién acumulada al 31/08 94,74% 94,74%
Inflacién estimada al 31/08 104,4% 123,2%
Variacién periodo 5,0% 14,6%
Apreciacion/depreciacién -2,0% +6,6%

Fuente: CEPA

Las estimaciones del presupuesto implican un délar estable a lo largo de 2025 (se
mueve a la par de la inflacién) pero estiman una devaluacién mas acelerada que la
evolucion de precios en los 4 meses restantes de 2024. Es decir: va a devaluarse al 7,4%
pero la inflacién se estima en 5,0% (el peso quedaria 2,2% mds devaluado al 31/12). Esto
dista sensiblemente de lo previsto en REM BCRA, que considera una apreciacién de
6,3%. En este contexto, el resultado de exportaciones parece auspicioso y asociado, en
cierta medida, a la evolucién de las variables mencionadas.

c. Derechos de exportacién

El Presupuesto establece un incremento sensible de los Derechos de Exportacion. Esto
se produciria sin incremento de alicuotas.
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INGRESOS IMPOSITIVOS
En millones de pesos

Concepto 2024 2025 Var (%)

(1) (2)
| Derechos de Exportacion |  5.344.904,8| 10.712570,9 m

Segun el presupuesto seria por “mayores saldos exportables”, lo cual no sélo es dificil
de sostener en los niveles que prevé el presupuesto, sino que, ademas, va a contramano
de lo que se estima para el afio proximo en materia de exportaciones agropecuaria.

Informe del IERAL

Peligro reservas: estiman que las exportaciones
del agro caeran en 2025 ante malas proyecciones
de precios

La respuesta de Caputo argumentando la “base baja de comparacién” no saldé la
cuestion.

totocaputo &

@LuisCaputoAR
La base de comparacion del 2023 quedd muy baja porque hubo mucho
adelantamiento de exportaciones Salvador.

Ahora vamos a sacar un aclaracion. Nada para preocuparse. Gracias por
la observacion. Saludos

& @salvadistefano & @SalvaDiStefano - 15 sept.

Y esto?

No piensan sacar los derechos de

Exportacién?

Es imposible que suban el 100%, salvo q aumenten las alicuotas de esos

derechos. ...
Mostrar mas
INGRESOS IMPOSITIVOS
En millones de pesos
Concepto 2024 2025 Var (%)
(1) (2) (2)/(1)
Ganancias 9.301.129,1| 13.1252385 411
Bienes Personales 4228255 3267326 22,7
IVA Neto de Reintegros 19217.7450| 247128199 286
Impuestos Internos 10748158 14427383 342
Derechos de Importacién 2879.1812| 43250711 50,2
Derechos de Exportacion 53449046| 107125709 1004
Tasa de Estadistica 573.2706 878.062,0 532
Combustibles y Diéxido de Carbono 8309159| 21224135 1554
Monotributo Impositivo 159.282,8 4729110 196,9
Créditos y Débitos en Ctas. Banc. y otras Op 9.209.577,8| 123425205 340
Para una Argentina Inclusiva y Solidana 5.385.778,0 0,0 -100,0
Otros 626.400,8 751.483,0 20,0
Total 55.026.826,9| 71.212.661,3 294

34



d. ¢Tarifazo? ;Qué queda de los subsidios a la energia?

El Presupuesto estima que se reducira la cobertura de energia eléctrica con subsidios.
El objetivo para 2025 es que el 84,83% del costo de la energia sea cubierto por los
usuarios via tarifas.

Metas fisicas seleccionadas

METAS, PRODUCCION BRUTA E INDICADORES

DENOMINACION UNIDAD DE MEDIDA CANTIDAD
INDICADORES :

Cobertura del Costo Mayorista Eléctrico por Medio Porcentaje 84,83
de la Tarifa Abonada por los Usuarios

Parcentaje de Poblacién que Tiene Acceso a la Porcentaje 99,50
Electricidad

Potencia Incorporada al SADI de Energia Megavatio 2121

Renovable Gran Escala segun Ley N° 27.191

Tasa de Consumo de Energia Eléctrica a partir de Porcentaje 18,56
Fuentes Renovables

Fuente: Presupuesto 2025

¢Cuénto es en la actualidad? Una estimacion realizada por el Area Fiscal y Politicas
Publicas del IIEP de la UBA (AFISPOP), estima que la cobertura actual, en servicio de
electricidad es de 40%. En concreto, implica una reduccion de subsidios de 25%.

cobertura promedio de costos de los servicios publicos | Junio - AMBA

9%
0%
80%

0%

0%

% 40 40%
0% 0%

0% 22%
0%

: !

0%

AGUA

CPP ELECTRICO CPP GAS TRANSPORTE SERVICIOS
NATURAL PUBLICOS

Fuente: AFISPOP en base a S.E., CAMMESA, ENARGAS, AYSA Y BCRA
*CPP: Cobertura Promedio Ponderada por nivel de segmentacion (N1, N2, N3)
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