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REPORTE DE POLITICA FISCAL

ARGENTINA | ENERO 2026
EN UN VISTAZO

> DEFICIT PRIMARIO > RECAUDACION TRIBUTARIA
El Sector PUblico Nacional (SPN) cerré 2025 con un supe- La recaudacion tributaria nacional bajé levemente en 2025
ravit primario equivalente a 1,4% del PIB. y cerrd con una presion estimada en 21.9% del PIB. Sumando

los impuestos provinciales, la presion tributaria total habria
cerrado en 26.9% del PIB, el registro mds bajo desde 2007.

> GASTO PRIMARIO

El gasto primario cayé 1% (a/a real), equivalente a 0,5% del

PIB durante 2025, acumulando un ajuste de 5,3% del PIB en

dos anos.

Mencion especial: este Reporte Fiscal es el primero que se publica tras el triste y reciente fallecimiento del profesor
Oscar Cetrangolo, quien fue, entre muchas otras contribuciones, creador y revisor habitual de este y otros trabajos
de AFISPOP-IIEP. Nos ha dejado un legado académico, profesional y humano de enorme relevancia y profundidad.
Procuraremos honratrlo a través de nuestro trabajo cotidiano.

RESULTADO FISCAL DE DICIEMBRE 2025

El Sector Piblico Nacional (SPN) logré acumular un superavit primario equivalente a1,4% del PIB, sosteniendo buena
parte de la consolidacion fiscal del 2024. Sumando el pago de intereses, se registré un superavit fiscal de 0,2% del
PIB (Figura 1)'. La reciente publicacién de los datos fiscales de diciembre, permiten cerrar el aflo 2025 y hacer algunas
evaluaciones y observaciones de mediano y largo plazo. En particular, en diciembre el SPN registré un déficit primario
por primera vez en el afio, cercano a AR$2.9 billones, equivalente a 0,3% del PIB, siguiendo la tradicional estacionalidad
del gasto en el dltimo mes del afo. El superdvit primario acumulado en 2025, equivalente a 1,4% del PIB, permiti6 al
gobierno preservar en gran medida el esfuerzo fiscal realizado en su primer afo de gestién. Este proceso de consoli-
dacién fiscal rompe con un proceso de casi 14 afos (desde 2009) de recurrentes desbalances primarios, y vuelve a
balances primarios similares a los de los afios 90s (Figura 1).

Figura 1. Resultado Fiscal SPN Figura 2. Ingresos Totales y Gasto Primario SPN
en % del PIB; en base caja) (en % del PIB; en'base caja)
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Nota: Excluye DEG. Incluye Aporte Solidario 2021y Blanqueo tributario en 2016/17. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda y IMF.

'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”. Estimaciones privadas indican que este concepto sumaria cerca
de 2% del PIB en pago de “intereses”.
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Ingresos y gastos cayeron levemente en 2025, contribuyendo asi a volver a registros no vistos desde 2006/2007 (Fi-
gura 2). Luego de la particular dinémica de ajuste fiscal en 2024, en 2025 también se contrajeron, aunque en mucha
menor medida, tanto ingresos como gastos, y terminaron de revertir casila totalidad de la inédita expansién registrada
durante la década 2005-2015. A continuacion, se analizardn algunos de los detalles de este proceso. Ademds de re-
saltar la peculiaridad de la dindmica del gasto publico de todos estos afios -que se hard a continuaciéon-, vale la pena
destacar la gradual pero sostenida retraccion de los recursos publicos, que cayeron cerca de 4 puntos porcentuales
(p.p.) del PIB en una década (2015-2025). Algunas reflexiones adicionales sobre este proceso se analizardn en la sec-
cién de Recaudacioén al final de este Reporte. Sin embargo, vale destacar que el grueso de esta caida en el financia-
miento del SPN no provino de una reduccién de impuestos “heterodoxos” o de emergenciq, sino que principalmente se
explicé por menor recaudacion en tributos de la seguridad social y del impuesto a las Ganancias. En ambos casos por
una combinacién de reduccion de la base imponible y las alicuotas como resultado de cambios normativos y de la
propia ralentizacién de la economia (formal).

Figura 3. Gasto Primario del SPN 2006-2025 (en % PIB)
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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 pro-
gramas sociales restantes menores. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda.

En 2025, el gasto primario del Sector Piblico Nacional (SPN) se ubicé en torno al 14,5% del PIB, reduciendo el tamarfio
del Estado nacional a niveles comparables a los de 2007 (Figura 3). Desde una perspectiva de largo plazo, la trayec-
toria del gasto publico muestra una dindmica particularmente singular. Como s

e ha sefialado reiteradamente en los sucesivos Reportes Fiscales de AFISPOP, la inédita expansion fiscal iniciada en
2006-2007 llevé al gasto primario a méximos histéricos en el transcurso de apenas una década, impulsada funda-
mentalmente por el crecimiento de los gastos corrientes y, en particular, de los gastos de cardcter “prestacional” y
salarial.

Este punto no es menor, dado que este tipo de erogaciones suele presentar una mayor rigidez relativa, lo que limita
significativamente su capacidad de ajuste frente a episodios de restriccion fiscal. En consecuencia, y tal como ilustra
la Figura 3, los distintos intentos de contencién o reduccion del gasto publico en la Gltima década —primero entre 2017-
2019 y luego, con mayor intensidad, en 2024-2025— han recaido principalmente sobre aquellas partidas de menor
peso relativo y mayor flexibilidad presupuestaria. Como resultado, la participacion de las partidas “mas rigidas” en el
total del gasto primario se incrementé de manera sostenida, pasando de un promedio cercano al 40% en el periodo
2006-2016 a casi 70% en 2025.

Cabe senalar, asimismo, que la evolucidn fiscal de los Gltimos afos no responde a un proceso lineal de convergencia
hacia la sostenibilidad, sino que estuvo marcada por avances y retrocesos significativos. Aun asi, al analizar compa-
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rativamente las Ultimas dos décadas, resulta claro identificar los principales impulsores de la expansion y los compo-
nentes que explicaron su posterior reversion (Figura 4). Mientras que el gasto en Prestaciones Sociales —entendido
como una agregacion amplia del gasto social y previsional— solo revirtié aproximadamente un tercio de la expan
sién observada en la década previa, el resto de las partidas (subsidios econémicos, salarios, gasto de capital, trans-
ferencias a provincias y universidades, entre otras) se contrajo en una magnitud equivalente o incluso superior a su
expansion anterior. Este patron vuelve a poner de relieve como la composicion del crecimiento del gasto publico ge-
nera condicionantes de mediano y largo plazo que terminan reconfigurando de manera significativa el resto del pre-
supuesto, particularmente en contextos de ajustes fiscales inevitables.

Figura 4. Gasto Primario del SPN en los Gltimos 20 Figura 5. :Qué pasé durante 2025?
. afos Variacion del resultado primario por principales rubros
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Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda y IMF. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda.

Afio 2025: la pérdida de recursos tributarios y la parcial recuperacion del gasto previsional derivaron en una leve
reduccién del superavit primario, que pasé de 1,8% del PIB en 2024 a 1,4% del PIB en 2025 (Figura 5). Tal como se
anticipé a lo largo del afo en los Reportes Fiscales de AFISPOP, la propia din@mica de las reformas fiscales preanun-
ciadas durante 2024 hacia prever un mayor esfuerzo fiscal si el objetivo era sostener el nivel de ahorro pablico al-
canzado ese aio. En particular, la eliminacién del impuesto PAIS implicé una pérdida de recursos tributarios equiva-
lente a 1,1% del PIB. A ello se sumaron las sucesivas reducciones de alicuotas en los Derechos de Exportacién y otros
factores (ver Seccién Recaudacion), que generaron una caida adicional de 0,3% del PIB en la recaudacién de otros
impuestos. Por el lado del gasto, la modificacién de la férmula de movilidad jubilatoria introducida en 2024 ya habia
predeterminado un sendero de mayor gasto previsional en un contexto de estabilidad o desaceleracién inflacionaria
como el observado, lo que se tradujo en un aumento del gasto en seguridad social equivalente a 0,4% del PIB en 2025,
contribuyendo a la reduccién del superdavit.

Estos efectos fueron parcialmente compensados por mejoras en otros componentes de ingresos y gastos. En primer
lugar, la recuperacion de la masa salarial real —especialmente durante la primera parte del afio— impulsé los recursos
de la seguridad social, con un aumento estimado de 0,5% del PIB. En segundo lugar, por el lado del gasto, el gobierno
logré una reduccidn significativa de los subsidios a la energia y al transporte, del orden de 0,5% del PIB, apoyada en
una combinacién de cambios en la base de beneficiarios, mayores tarifas pagadas por los usuarios y una disminucion
de los costos de generacion e importacion. Finalmente, la continuidad de los procesos de reforma en programas so-
ciales de menor magnitud y la estrategia de reduccion de personal en el SPN generaron ahorros fiscales adicionales
cercanos a 0,2% del PIB en cada caso.
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El gasto publico primario se contrajo 27% en térmi-  Figura 6. Gasto Pablico por principales partidas: evolucion
nos reales en 2024 y registré una caida adicional de real (promedio 6 meses; indice noviembre 2023=100)
1% en 2025. Asimismo, los cambios de tendencia ob- 2

servados en los distintos grupos de partidas a partir M

de diciembre de 2023, con el inicio de la actual ad- 2022200 SZSAUHERS

ministracion, se consolidaron a lo largo del periodo
(Figura 6). Para analizar estas dindmicas de manera
comparable, resulta Gtil observar la evolucion real del
gasto en cada subgrupo de partidas, normalizando
las series en noviembre de 2023 (indice =100), lo que
permite contrastar trayectorias independientemente
del tamafio relativo de cada componente.
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Bajo esta Optica, los resultados son elocuentes. En
primer lugar, se observa una contraccion real gene-
ralizada en practicamente todas las partidas, con la
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Alimentar), cuyo valor real practicamente se duplico
en el transcurso de dos anos. En contraste, el resto del
gasto primario —que en conjunto se redujo 29% en términos reales en el mismo periodo— exhibe dindmicas marcada-
mente heterogéneas. Mientras que el gasto en jubilaciones se ubica apenas 6% por debajo de su nivel real de hace
dos afos, como resultado de la rédpida desaceleracion inflacionaria y su impacto sobre la férmula de movilidad, en el
extremo opuesto se encuentran el gasto de capital y las transferencias a provincias, que registran caidas del 70% y
80%, respectivamente. En una magnitud intermediq, los subsidios econdémicos, los gastos operativos y las universida-
des nacionales cerraron 2025 con reducciones reales del 40%, 24% y 23%, respectivamente. Cabe destacar que estos
valores corresponden a promedios méviles de los Gltimos seis meses, con el objetivo de mitigar efectos estacionales.

&

Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda.
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE DICIEMBRE 2025

La recaudacion tributaria nacional bajé levemente en 2025 y cerré con una presion estimada en 21.9% del PIB. Su-
mando los impuestos provinciales, la presion tributaria total habria cerrado en 26.9% del PIB, el registro mas bajo
desde 2007 (Figura 7). La recaudacion nacional bajé 0,6% del PIB en 2025. Esto se explica principalmente por la elimi-
nacién del impuesto PAIS y la reduccion en BBPP y Derechos de Exportacion, que se vio parcialmente compensada por
una mayor recaudacién en otros impuestos, esencialmente los ligados a la seguridad social. El vencimiento del im-
puesto PAIS que produjo una pérdida de recursos tributarios equivalente a 1,1% del PIB, sumado a la caida de 0,2% del
PIB en la recaudacion de Derechos de Exportaciéon y de 0,2% del PIB en Bienes Personales, ambos derivados de cambios
en la normativa a lo largo del afio o en 2024. Sin embargo, la propia recuperaciéon econémica y salarial, especialmente
a inicios de 2025, generd una recuperacion en la recaudacion de tributos de la seguridad social, por el equivalente a
0,6% del PIB. Asimismo, la gradual actualizacién del impuesto a los combustibles también generé marginalmente una
mayor recaudacion, contribuyendo a amortiguar la baja impositiva antes comentada. En el agregado, el mix de poli-
ticas y resultados econémicos, generd una caida en la recaudacién nacional de “solo” 0,6% del PIB.

Figura 7. Recaudacién Tributaria (en % PBI)
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(*) La recaudacién provincial es estimada en base a los datos disponibles al momento de escribir el Reporte.
Fuente: AFISPOP en base a secretaria de Hacienda.

Dado el cierre del afio, es posible realizar también una evaluaciéon de mediano y largo plazo. En este sentido, se observa
que, mds alld de cierta volatilidad interanual, la tendencia descendente de la recaudacion tributaria nacional regis-
trada en los Gltimos afios llevé a que el nivel observado en 2025 sea el mas bajo desde, al menos, 2006. Esto implica
una retraccion significativa respecto de los méaximos alcanzados en 2015, cuando la presién tributaria nacional llegd a
un pico de 25,8% del PIB. En términos acumulados, durante la ultima década la recaudacién nacional se redujo en casi
4 puntos porcentuales del PIB.

Sin embargo, como se ha sefAalado reiteradamente en estos Reportes Fiscales, la evolucion de la movilizacién de re-
cursos tributarios en Argentina distdé de ser el resultado de una reforma tributaria integral, coherente y planificada. Por
el contrario, el fuerte incremento de la recaudacion observado durante los afios 2000 estuvo impulsado fundamental-
mente por la proliferacién de impuestos no convencionales —frecuentemente caracterizados como “heterodoxos” o
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de “emergencia”’—, los cuales suelen presentar efectos particularmente adversos sobre el crecimiento econémico, las
exportaciones y, en algunos casos, la equidad distributiva. Esta dindmica convirtié a Argentina en un caso atipico en la
préctica internacional: la recaudaciéon proveniente de este tipo de tributos, poco utilizados a nivel global, llegd a repre-
sentar cerca del 9% del PIB y algo menos del 30% de la recaudacion total.

Recaudacion Tributaria Total (en % PBI)
Figura 8. Impuestos “Heterodoxos” Figura 9. Impuestos Tradicionales
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Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Economia. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Economia.

Las Figuras 8 y 9 ilustran esta evolucién de mediano y largo plazo, distinguiendo entre el grupo de impuestos “hetero-
doxos” (Figuro 8) y los denominados impuestos “tradicionales” (Figuro 9). Més alla de la trayectoria histérica, los datos
muestran que en 2025 se logré una reduccién marginal del primer grupo, principalmente como resultado de la dero-
gacién del impuesto PAIS, mientras que la recaudacién proveniente de los tributos tradicionales se mantuvo virtual-
mente constante. En un contexto de marcada estrechez fiscal, una reduccién sustantiva de la carga tributaria total
parece poco factible en el corto plazo. No obstante, un rebalanceo en su composicién —expandiendo los tributos mas
eficientes y menos distorsivos, y reduciendo aquellos mds nocivos— constituye un eje central de la agenda de reformas
pendiente.

En particular durante el mes de diciembre, lare- Figura10. Contribucién al crecimiento real de la recaudacion
variacion interanual

caudacion nacional mostré una caida anual de
3,4% (a/a; real), explicado principalmente por la
merma en Derechos de Exportacion e IVA, solo
parcialmente compensado por mayor recauda-
cién en Ganancias (Figura10). Los Derechos de Ex-
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Fuente: AFISPOP en base a secretaria de Hacienda.

2 Porotos de soja de 26% a 24%; aceite y pellets de soja de 24,5% a 22,56%; trigo y cebada de 9,5% a 7,5%; maiz y sorgo de 9,6% a 8,5%; girasol de 5,5% a 4,5%.
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de ARCA. Naturalmente, la eliminacién del impuesto PAIS volvié a jugar como un factor negativo en la comparacion
anual. Asimismo, aunque en menor medida, los tributos de la seguridad social cayeron 1,5% (a/a real) por segundo
mes consecutivo, reflejando cierta debilidad en la dindmica de la masa salarial real y la leve aceleracion de la tasa de
inflacion en los Gltimos meses.

Por el contrario, el impuesto a las Ganancias aumenté 9% (a/a real) y compensé, aunque solo parcialmente, estas
caidas. Esto se explicd por “mayores ingresos de anticipos de Ganancias Sociedades en relacién al afio anterior, de-
bido a la modificacién en el Régimen de Anticipos implementada por RG 5.685/2025. El séptimo anticipo del cierre
diciembre se calculé con la alicuota del 11,11% en tanto el afo pasado se aplicé la de 8,33%” seglin ARCA.
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ANEXO ESTADISTICO

Ejecucion Presupuestaria Sector Pablico Nacional

Base Caja - En millones de pesos

Dato Mensual
Variacion
Dec-25
Anual Real

Ingresos Totales 12,068,871 18.9%
Tributarios 10,999,750 21.4%
Rentas de la Propiedad 471,766 -35.6%
Otros 597,355 67.6%
Gasto Primario 14,945,320 30.1%
Prestaciones Sociales 10,056,717 35.6%
Jubilaciones y Pensiones 7,386,910 34.7%
Asignacion Universal por Hijo 584,513 45.7%
Asignaciones Familiares 237,261 5.2%
PAMI 762,337 53.0%
Otros Programas Sociales 1,085,696 35.0%
Subsidios 957,213 10.3%
Subsidios a la Energia 735,569 9.0%
Subsidios al Transporte 220,524 16.5%
Salarios 1,865,772 11.0%
Bienes y Servicios 599,760 1.8%
Transferencias Corrienets a Provincias 278,941 28.3%
Universidades 499,381 2.6%
Otros Gastos Corrientes 223,226 1328.8%
Gasto de Capital 464,311 74.2%
Resultado Primario -2,876,450 115.1%
Intereses 413,852 57.1%
Resultado Financiero -3,290,302 105.5%

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

En millones de pesos

Dato Mensual Acumulado
Variacion Variaciéon Anual
Dec-25

Anual Real Real
Ganancias 3,680,713 9.4% 1.4%
IVA 5,436,360 -7.6% 0.4%
Internos 310,947 -25.1% -1.7%
Bienes Personales 97,207 -19.3% -34.6%
Créditos y Débitos 1,379,096 3.4% 5.7%
Combustibles 615,016 4.6% 42.8%
Monotributo 84,416 134.2% 124.5%
Adicional Cigarrillos 24,512 -4.6% 3.2%
Derechos de Importacion 495,887 10.4% 22.3%
Derechos de Exportacion 325,273 -58.2% -16.0%
Tasa Estadistica 95,404 23.6% 22.4%
Seguridad Social 3,898,608 -1.5% 13.8%
Total 16,527,268 -3.4% -1.2%
Administracién Nacional 6,499,024 -7.9% -6.0%
Seguridad Social 3,740,743 -1.3% 14.2%
Provincias (1) 5,564,383 -0.8% 0.4%
No Presupuestario (2) 723,118 10.7% -33.2%

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.

4,31% (F. de Infr. Hidrica.) y 255% (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

27541y el 5% del incremental del Imp. Pais del Dto. 377/2023, Facilidades de Pago pendientes de distribucion y
gastos AF.ILP

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