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REPORTE DE POLITICA FISCAL

ARGENTINA | AGOSTO 2026
EN UN VISTAZO

> RESULTADO PRIMARIO > RECAUDACION TRIBUTARIA

El Sector PUblico Nacional (SPN) registr6 en julio 2026 un La recaudacion tributaria nacional subié 1% (a/a real) en julio
superdvit primario equivalente a 1,2% del PIB. 2026, explicado por Ganancias.

> GASTO PRIMARIO > Seccién Especial: Asignaciones Familiares

El gasto primario se contrajo 7% (a/a real) en julio 2026, con  El combo AUH + Prestacién Alimentar es casi 3 veces el ta-
caidas generalizadas, pero concentradas en prestaciones mafo presupuestario y prestacional de las asignaciones
sociales. formales familiares.

RESULTADO FISCAL DE JULIO 2026

El Sector Publico Nacional (SPN) volvié a mostrar un superévit primario anual (acumulado 12 meses) equivalente a
1,2% del PIB en julio de 2026 y levemente deficitario (-0,1% PIB) luego del pago de intereses (Figura 1)'. Vale la pena
recordar que estas cifras excluyen los ingresos provenientes de la venta de acciones de centrales hidroeléctricas rea-
lizadas durante enero 2026, para hacer la serie comparable con el seguimiento del programa con el FMI. Al considerar
estos efectos, se observan sefiales de gradual deterioro del superdvit conseguido en los Ultimos afios, consistente con
las dificultades de sostener el ajuste sefaladas en reportes previos. Estos registros contrastan con la meta acordada
con el FMI y presentada en el propio presupuesto de 1,4% del PIB para finales de 2026. Pese a dichas condiciones, el
cumplimiento de las metas acordadas parece todavia alcanzable. Asimismo, si se mira la evolucion mensual, se ob-
serva que los datos de junio y julio fueron levemente distintos de la dinémica de afos previos (Figura 2), producto
posiblemente del factor puntual de la declaracién final de Ganancias que pasé de junio a julio en 2026, como se reflejé
en el Reporte del mes pasado.

Figura 1. Resultado Fiscal SPN Figura 2. Resultado fiscal primario del SPN por mes
(acumulado mévil 12 meses; en % del PIB; base caja) (en $ constantes de 2026)
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Nota: Excluye DEG. Incluye Aporte Solidario 2021, Blanqueo tributario en 2016/17 y 2024, y Venta acciones hidroeléctricas 2026. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio
de Hacienda y IMF.

Los ingresos del SPN cayeron 2,5% (a/a real) en julio, principalmente por la dindmica tributaria. Los recursos tributa-
rios cayeron 3,1% (a/a real) en julio, concentrando su caida en el impuesto al “Cheque” (-11% a/a real), y los tributos del

'El pago de intereses no incluye los intereses implicitos en buena parte de los titulos del tesoro emitidos en los Gltimos afios que son capitaliza-
bles y por ende incrementan la deuda y su amortizacién “debajo de la linea”. Para mayor detalle sugerimos visitar el InNforme de Coyuntura
Macroeconémica de Febrero 2026, del IIEP: https://economicas.uba.ar/iiep/una-de-cal-y-una-de-arena-para-la-deuda-publica-nacional/.
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comercio exterior (-26% a/a real, en promedio). Por su parte el IVA se mantuvo virtualmente estable y Ganancias mos-
tré un incremento importante, producto de la baja base de comparacién y del pase de la liquidacién de este afo de
junio a julio.

Por su parte, el gasto primario cayé 7% (a/a real) en julio 2026, con caidas generalizadas pero principalmente expli-
cado por las prestaciones sociales (Figura 3). En la comparacion interanual de julio, se destacaron las prestaciones
sociales, que cayeron 8% (a/areal), explicando cerca de dos tercios de la contraccion total, seguidas de los subsidios
a la energia y transporte (-18% a/a real) y las transferencias a provincias (-38% a/a real). En materia de prestaciones
sociales, la caida de 4,8% (a/a real) de las jubilaciones y pensiones contributivas son las que mas explican la contrac-
cion. Alli posiblemente haya tenido cierto impacto la leve aceleracién de la tasa de inflacion o la diferencia entre el
gasto en base caja o devengado, dado que puede haber abarcado parte del medio aguinaldo. En segundo orden, las
asignaciones familiares contributivas (que alcanzan a los trabajadores formales) siguen mostrando un sendero volatil
pero ciertamente de contraccion que trataremos en la siguiente sub-seccién del Reporte. Por Gltimo, dentro de este
universo, el resto de “otros programas” sociales sigue reflejando variaciones anuales negativas ya que, como se explicé
en reportes previos, alli juegan varios factores tales como la propia discontinuidad o reduccién de programas anterio-
res, como el congelamiento nominal de algunos programas como el bono previsional.

Figura 3. Contribucién a la variacion real interanual del gasto primario del SPN
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Nota: Las Prestaciones Sociales incluye el gasto en jubilaciones y pensiones, en asignaciones familiares, en transferencias al PAMI y en todos los progra-
mas sociales restantes menores. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda.

Por su parte, los subsidios a la energia y transporte volvieron a contraerse en julio, aunque los datos mensuales aqui
pueden tener mucho “ruido”, dada la compra de gas para el invierno y otros factores que son gastos importantes que
se pueden registrar en meses distintos a lo largo del afo. En cualquier caso, para mayor detalle recomendamos revisar
el Reporte de Tarifas y Subsidios elaborado por el IIEP (https://economicas.uba.ar/iiep/informes-y-reportes/tarifas-y-
subsidios/). Por Gltimo, las transferencias corrientes a provincias volvieron a contraerse, siendo de los principales items
del gasto que se redujeron en lo que va de la actual gestién. En particular en julio, la caida se explica principalmente
por aquellas ligadas a programas de salud, mientras que las transferencias para las cajas de jubilaciones provinciales,
mostraron un leve incremento.

° @AFISPOP +INFO SOBRE INFORMES afispop-iiep@economicas.uba.ar | economicas.uba.ar/iiep
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Seccién Especial: Asignaciones Familiares

Las asignaciones familiares implementadas por el gobierno nacional son centrales por concentrar la principal res-
puesta de proteccion de ingresos de los hogares con hijos a cargo del Estado, al mismo tiempo que constituyen una
dimension fiscal considerable. Su evolucion reciente exhibe importantes diferencias en los distintos regimenes que
las componen, significando variaciones en su capacidad protectoria muy desigual. La principal divisién se da entre
los programas para hogares a cargo de trabajadores informales o desempleados y con muy bajos ingresos —AUH, AUE
y Prestacion Alimentar— y las asignaciones destinadas a hogares cuyos padres o madres trabajan en el sector formal,
pero se ubican por debajo de cierto umbral de ingresos, con acceso a las transferencias contributivas (AAFF).

La Prestacién Alimentar (PA), creada originalmente como Tarjeta Alimentar hacia finales de 2019, funciona actual-
mente como un complemento de la AUH. Aunque cambid de forma y cobertura, hoy alcanza al mismo grupo de be-
neficiarios y posee libre disponibilidad para la adquisicién de cualquier bien o servicio. A diferencia de la AUH, no es
proporcional por hijo —aumenta menos que proporcionalmente con la cantidad de menores de 18 afios— ni se ajusta
automaticamente por movilidad, sino por decision del Ejecutivo. Asi, se ha utilizado como instrumento discrecional de
apoyo en cada periodo.

En conjunto, la AUH y la PA estuvieron entre los pocos programas que se expandieron durante el ajuste fiscal: pasa-
ron de 0,7% del PIB a fines de 2023 a cerca de 1% actualmente, un méaximo de la serie (Figurcl 4). La expansion respon-
di6é a aumentos discrecionales al inicio de la actual gestién y a la actualizacion por inflacién de la AUH desde mediados
de 2024, que permitidé una recuperacién real inicial y luego el sostenimiento cercano a la inflacién (automatico en la
AUH y discrecional por parte de la PA). En el caso de la AUH, la recuperacién respondié inicialmente al aumento nominal
discrecional del 100% dispuesto en enero de 2024. Posteriormente, la prestacion continud actualizdndose bajo la for-
mula de movilidad trimestral vigente hasta junio de ese ano y, desde julio de 2024, quedd indexada mensualmente a
la inflacién, con un rezago de dos meses. La PA permanecié nominalmente fija durante casi dos anos, pero amplié su
cobertura a todas las familias receptoras de AUH con hijos menores de 18 afios (antes, hasta 14). En mayo de 2026, el
Gobierno la increment6 38%.

Figura 4. Gasto publico en AUH y Prestacion Alimen- Figura 5. Evolucion real de 1 AUH y 1 Prestacion Ali-
tar (acumulado mévil 12 meses; en % del PIB) mentar (en $ constantes de 2026)
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Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda y IMF.
Para un hogar representativo con un hijo elegible, ambas transferencias se recuperaron tras la caida de 2022-2023

y se estabilizaron, con cierta volatilidad, en torno a $223.000 a valores actuales (Figura 5). Habian superado los
$250.000 durante 2020-2021y alcanzado un minimo de $160.000 a fines de 2023.

Q @AFISPOP +INFO SOBRE INFORMES afispop-iiep@economicas.uba.ar | economicas.uba.ar/iiep
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La cantidad de beneficios de AUH cayo de 4,4 millones a cerca de 4 millones, especialmente durante 2023, y luego
se estabilizé (Figura 6). Las causas no son concluyentes, pero podrian incluir efectos de la flexibilizacion en las sus-
pensiones o bajas relacionadas con la no presentacién de la libreta educativa y de salud dispuesta en 20202 la evo-
lucién del empleo formal y el aumento de ingresos por encima del umbral de elegibilidad y, finalmente, la caida de la
natalidad que seguramente ird incrementando su impacto en los proximos anos.

Figura 6. Cantidad de Beneficios de AUH
en millones)
5.0

4.4

Millions

45

4.0

4.0

35

3.0

25

20

15 —Liquidacién normal 80%

10

Complemento 20%

0.5

00

2288 FFFIJIFTLTE&EIIIILREK
29 5 D63 P EOLDYE DS EDLDSLED
28%&28<38%28<282%28 ¢z

Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda y IMF.

Dec-25

T~

4.0

Apr-26

Figura 7. Cantidad de Beneficios de Asignaciones Fa-
miliares formales (en millones)

IS
o

4.0

Millions

4.0
35
30
25 2.7

20

0.5

0.0

Aug-19
Dec-19
Apr-20
Aug-20
Dec-20
Apr-21
Aug-21
Dec-21
Apr-22
Aug-22
Dec-22
Apr-23
Aug-23
Dec-23
Apr-24
Aug-24
Dec-24
Apr-25
Aug-25
Dec-25
Apr-26

Las asignaciones familiares para trabajadores formales (AAFF) tuvieron una evolucién mds erratica y su gasto se

redujo a la mitad como consecuencia de las distorsio-
nes en la actualizaciéon automética de sus montos no-
minales, sin los incrementos discrecionales dispuestos
para la AUH mencionados previamente. Pasé de cerca
de 0,6% del PBI a fines de 2019 —un nivel similar al de la
AUH— a apenas 0,3% del PBl actualmente, con volatilidad
en el periodo intermedio (Figura 4).

La caida de los beneficios formales refleja tanto la evo-
lucién del empleo registrado como el rezago en la ac-
tualizacién de los topes de ingreso (Figura 7). Si el em-
pleo formal se expande, también lo hacen las asigna-
ciones y viceversa; pero los trabajadores dejan de ser
elegibles al superar el ingreso familiar maximo. En los Gl-
timos afos, estos topes no acompanaron el salario real,
generando fuertes variaciones en la cantidad de bene-
ficios (Figura 7). Durante los Gltimos dos afos, ambos
factores podrian explicar su tendencia sostenidamente
negativa.

Figura 8. Comparacioén asignacién familiar por un hijo
por condicién laboral de los padres del hogar
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Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Capital Humano

2 £] DNU 840/2020, publicado en noviembre de 2020, dispuso una flexibilizacion de las condicionalidades asociadas a la AUH. La norma mantuvo
la obligaciéon de acreditar los controles de salud, vacunacién y escolaridad, pero modificéd las consecuencias de su incumplimiento. A partir de
ese mes la falta de acreditacion implica la pérdida del derecho al cobro del 20% acumulado que se retiene mensualmente, sin que ello dé lugar
a la suspensién del 80% de la prestacién abonado cada mes. En 2023, la Resolucién ANSES 19/2023 adecud la normativa operativa a este es-
quema, derogando disposiciones de la Resolucién 203/2019 que contemplaban procedimientos de suspensién de la AUH por falta de presenta-
cién de la Libreta o por incumplimientos detectados a través de ella.
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Como consecuencia de ambas dindmicas, el desfasaje entre los montos de ambos universos —formal e informal—
se ha ampliado significativamente, generando potenciales incentivos no deseados sobre el mercado laboral. To-
mando el caso de un hogar con un hijo menor de 18 afos a cargo, la Figura 8 muestra la diferencia en el monto del
beneficio recibido: si los padres estdn en la informalidad o desempleados y son elegibles para AUH+PA, reciben hoy
$223.000. En cambio, si el padre o la madre tiene trabajo registrado, recibe por su hijo un monto que va desde $15.000
—si el ingreso del grupo familiar estd en el rango mds alto, entre $2 y $6 millones aproximadamente— hasta $75.000 —
si el ingreso del grupo familiar es menor a $1,1 millones®. Es decir, en el mejor de los casos, la combinaciéon AUH+PA es
casi 3 veces el monto de la AAFF formal. Esto agrava los problemas ya existentes en el mercado laboral, generando
incentivos a la informalidad en el margen, dado el salto discreto en el ingreso que reciben estos hogares por estos
conceptos. Vale recordar, ademds, que los trabajadores del sector publico provincial reciben asignaciones familiares
muy distintos con esquemas propios, completando un panorama altamente fragmentado tanto en su cobertura ho-
rizontal como vertical.

3 En ambos casos se asume que el beneficiario estd en “Zona normal’, de acuerdo con la clasificacion que describe el Ministerio de Capital Humano: https://www.ar-

gentina.gob.ar/iaf/retiros-y-pensiones/asignaciones-familiares/tabla-de-asignaciones-familiares

° @AFISPOP +INFO SOBRE INFORMES afispop-iiep@economicas.uba.ar | economicas.uba.ar/iiep
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE JULIO 2026

La recaudacion tributaria nacional subié 1% (a/a real) en julio 2026, explicado principalmente por el impuesto a las
Ganancias (Figura 8).

De acuerdo con el propio comunicado del ARCA, en junio se decididé postergar para julio la presentacion y pago del
saldo de declaraciones juradas de personas humanas por Ganancias y Bienes Personales del periodo 2025. Esto explica
que la recaudacién total del impuesto cayé fuerte en junio y aumente 23% (a/a real) en julio. Sin embargo, se se quita
el efecto de Ganancias, es decir tomando la totalidad de la recaudacién neta de Ganancias, los ingresos cayeron 6,7%

(a/a real) en julio, lo cual ilustra la dindmica negativa del Figura 9. Contribucién al crecimiento real de la re-
resto de los impuestos. caudacién (variacién interanual)

En particular el segundo grupo de tributos que contribuye-
ron negativamente al crecimiento anual de julio, son los
impuestos ligados al comercio exterior que cayeron 25%
(a/a real). Por el lado de las ventas al exterior, los tributos
se vieron afectados por la reducciéon de alicuotas aplica-
das para sojq, trigo y maiz, en relacién con las vigentes en
julio 2025.4 Por su parte, los derechos de importacién retro-
cedieron 22% (a/a real), en un contexto de moderacién de
las importaciones frente al elevado nivel registrado a co-
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miento de la actividad econdémica, especialmente dedi-

cada al comercio doméstico. Por su parte, los tributos de la seguridad social también se contrajeron 3,3% (a/a real),
similar a los meses previos, producto de cierta ralentizacion de la masa salarial real. Desde junio inclusive se encuentra
vigente el beneficio del Régimen de Incentivo a la Formalizacién Laboral (RIFL), aunque desde los reportes oficiales no
se identific6 el efecto puntual sobre la recaudacién de este mes. Por Gltimo, el IVA se mantuvo virtualmente estable en
su comparacién anual, sin mayores sobresaltos en este mes.

4 Porotos de soja de 33% a 24%; aceite y pellets de soja de 31% a 22,5%; trigo y cebada de 12% a 7,5%; maiz y sorgo de 12% a 8,5%; girasol de 5,5% a 4,5%.

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

Ejecucion Presupuestaria Sector Plblico Nacional

Base Caja - En millones de pesos

Dato Mensual Acumulado Anual
Variacion Variacién Anual
Jul-26

Anual Real Real
Ingresos Totales 17.092.374 -2,5% -5,2%
Tributarios 15.726.160 -31% -6,5%
Rentas de la Propiedad 472.364 -12,6% -3,4%
Otros 893.850 17,2% 21,4%
Gasto Primario 14.132.041 -7,0% -3,3%
Prestaciones Sociales 8.687.144 -8,1% -2,9%
Jubilaciones y Pensiones 6.014.065 -45% 0,9%
Asignacién Universal por Hijo 653.692 3,8% 32%
Asignaciones Familiares 286.034 -3,4% -6,8%
PAMI 911.643 -35% -52%
Otros Programas Sociales 821.710 -36,1% -26,7%
Subsidios 1.180.615 -18,5% 15,7%
Subsidios a la Energia 874.568 -20,0% 36,3%
Subsidios al Transporte 305.189 -1,7% -12%
Salarios 2.178.520 -3,8% -7,0%
Bienes y Servicios 646.231 4,6% -11,6%
Transferencias Corrienets a Provincias 181.357 -19,2% -33,7%
Universidades 697.606 8,3% 9,4%
Otros Gastos Corrientes 279.618 1,4% -15,4%
Gasto de Capital 280.951 6,5% -9,8%
Resultado Primario 2.960.333 26,5% -18,6%
Intereses 2.715.436 5,8% -1,5%
Resultado Financiero 244.897 -208,6% -56,6%

Fuente: AFISPOP en base a Secretaria de Hacienda

° @AFISPOP +INFO SOBRE INFORMES afispop-iiep@economicas.uba.ar | economicas.uba.ar/iiep
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Recaudacion Tributaria Nacional

En millones de pesos

Dato Mensual Acumulado Anual
Variacion Variacién Anual
Jul-26

Anual Real Real
Ganancias 5.111.219 23,1% 51%
IVA 6.825.626 -0,7% -6,7%
Internos 278.959 -9,9% -17,2%
Bienes Personales 171.056 26,4% 82%
Créditos y Débitos 1.545.029 -1,3% -2,7%
Combustibles 638.389 25,4% 20,5%
Monotributo 108.951 61,0% 72,1%
Adicional Cigarrillos 23.673 -2,9% -4,4%
Derechos de Importacion 466.938 -29,6% -20,8%
Derechos de Exportacion 1192.117 -22,9% -36,5%
Tasa Estadistica 108.729 -13,4% -51%
Seguridad Social 6.300.720 -3,3% -39%
Total 22.965.441 1,0% -4,4%
Administracién Nacional 8.706.377 -31% -7,8%
Seguridad Social 6.051.571 -32% -38%
Provincias (1) 7.201145 82% -14%
No Presupuestario (2) 1.006.349 17,7% 38%

Fuente: AFISPOP en base a Secretaria de Ingresos Publicos

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

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

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