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1. El gobierno contintia con superavit fiscal y financiero

El Sector Publico Nacional (SPN) registro en septiembre de 2026 un superavit fiscal de $1,43
billones. Luego del pago de intereses de deuda por $0,45 billones el resultado financiero
alcanzo un saldo positivo por $0,98 billones.

Los ingresos totales del SPN ascendieron a $15,88 billones, lo que implica una suba en
términos reales de 2,4% interanual. En cuanto al gasto publico, se registraron erogaciones
por $14,46 billones, lo que representa una disminucién en términos reales de 0,9% interanual.

El ajuste sobre el gasto publico realizado en 2024 continta consolidandose, dado que en
septiembre 2026 se observa una caida en relacion con el mismo mes de 2023 que alcanza
25,8%, compensando la reduccion de 7,7% en los ingresos durante el mismo periodo.

Grafico 1. Variacion de Ingresos y Gastos respecto al Promedio 2023
Periodo ene-2023 a sept-2026. Base 100 = promedio 2023
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

Ahora bien, en los primeros tres trimestres de 2026, los ingresos totales se redujeron 3,5%
interanual y 10,8 % respecto del mismo periodo de 2023. Los gastos registraron una caida
aun mayor de 2,3% interanual y 29,7% frente a 2023. Esta dinamica explica el superavit fiscal
y financiero del SPN porque, aunque tanto ingresos como gastos disminuyen, la caida de los
gastos compensa la reduccion de los ingresos.

En consecuencia, debido a la reduccion en los ingresos, al comparar los resultados fiscales
acumulados en los primeros tres anos de gestion de La Libertad Avanza, se evidencia una
reduccion constante en términos reales. En los dos primeros cuatrimestres de 2026,

2



$30

$25

$20

$15

$10

$5

$0

CEPA

neteando los recursos extraordinarios por la privatizaciéon de centrales hidroeléctricas, se
observa una caida de 34,1% respecto a igual periodo de 2024 y de 16,3% en relacion con el
mismo lapso de 2025.

Grafico 2. Resultado fiscal acumulado (neto recursos extraordinarios por la privatizacion de
centrales hidroeléctricas)
Periodo 2024 a 2026. En billones de pesos constantes de septiembre 2026
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

Por otro lado, el superavit primario de septiembre 2026 equivalio al 13,2% de los ingresos
totales del SPN. Este ratio es una medida clave para monitorear la sostenibilidad del
programa fiscal.

Grafico 3. Ratio superavit fiscal — ingresos totales SPN
Periodo enero-diciembre de 2025 y 2026. En porcentaje
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.
Nota: octubre a diciembre 2026 proyectado en base al comportamiento del mismo periodo de 2025.
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En las licitaciones de deuda publica, el Tesoro Nacional habitualmente opta por ofrecer titulos
capitalizables, siendo las Letras del Tesoro Capitalizables en Pesos (LECAP) los
instrumentos predominantes. Este tipo de titulos poseen la particularidad de que los
intereses generados se suman al capital, de modo que el pago de los mismos se realiza
conjuntamente, es decir, se suman los intereses cémo capital a su vencimiento. Esta
modalidad ha permitido al Tesoro sostener un superavit financiero evitando registrar el pago
los intereses de estos titulos por esta via. Si bien, los titulos ajustados por el CER o doélar
linked siempre estuvieron bajo esta légica, desde marzo 2024 se incluyo esta practica en
titulos a tasa fija.

En consecuencia, aunque el resultado financiero arroj6 un saldo positivo en septiembre de
2026 por $0,98 billones, este calculo no contempla la capitalizacion de intereses de los titulos
publicos en pesos. Si se incluyen unicamente los intereses capitalizados en LECAP, BONCAP
y DUALES (el mismo mes alcanzaron $2,11 billones), el resultado financiero pasaria a ser
deficitario por $1,14 billones. En el curso del afo, el acumulado de intereses capitalizados
alcanza $20,74 billones, mientras que el resultado financiero resulté superavitario por $3,31
billones. Esto significa que, al contabilizar los intereses capitalizados, el resultado financiero
se tornaria negativo por $17,43 billones.

Al incluir la capitalizacion de estos titulos desde enero 2024 hasta la fecha se acumularia un
déficit financiero de $53,10 billones, en vez de un superavit de $6,53 billones, si se contempla
esta capitalizacion de intereses.

Grafico 4. Evolucion del resultado financiero del SPN y capitalizacion de intereses de titulos
publicos en pesos a tasa fija
Periodo ene-2025 a sept-2026. En billones de pesos
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto y Secretaria de Finanzas.
Nota: Stock total de intereses capitalizados (incluye LECAP, BONCAP y DUALES) se multiplic por la TEM promedio
ponderada.
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2. Los ingresos no repuntan

Durante septiembre de 2026, el SPN registr6 ingresos totales por $15,88 billones, lo que
representa una caida interanual de 2,4% en términos reales, acumulando asi 14 meses
consecutivos de reducciones interanuales. Al contrastar el mismo mes de 2023, la
disminucién real alcanza 8,9%.

Tabla 1. Ingresos totales en base caja segun tipo de ingreso
En millones de pesos corrientes y variacion real sept-26 vs sept-23 y sept-25

Variacion real vs Variacion real vs

Ingresos septiembre 2023 septiembre 2025
INGRESOS TOTALES 15.884.585 b -8,9% i 2,4%
Tributarios 14.335.204 b -7,7% Ah 2,9%
IVA neto de reintegros 3.155.179 ¥ -21,0% ¥ -59%
Ganancias 1.586.279 ¥  -1.2% o 246%
Aportes y contribuciones a la seguriad social 5.110.513 o 92% o 09%
Débitos y créditos 1.574.158 ¥ -65% ¥ -03%
Bienes personales 36.899 ¥ -699% ¥ -279%
Impuestos internos 146.764 ¥ -388% ¥  -59%
Derechos de exportacion 1.124.985 M 865% i 61,6%
Derechos de importacién 579.607 ¥ -145% ¥  -253%
Resto tributarios 1.020.819 ¥ -472% M 32%
Rentas de la propiedad 516.340 s -55,5% W -38,3%
EGS cqbradas al sector privado y sector publico 125.908 ¥ -714% ¥ -597%
financiero
Resto rentas de la propiedad 390.432 ¥ -459% ¥ -262%
Otros ingresos corrientes 1.030.687 i 41,5% A 46,6%
Ingresos no tributarios 433.439 h 03% o 51%
Transferencias corrientes 6.077 ¥ -857% ¥ -175%
Resto ingresos corrientes 591.172 o 1329% dh  1085%
Ingresos de capital 2.354 i 2056,6% b -93,9%

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

Los ingresos tributarios registraron un incremento interanual de 2,9% en términos reales. Este
repunte puntual estuvo explicado fundamentalmente por el desempeno de Derechos de
Exportacion, favorecidos por una baja base de comparacion en septiembre del afio anterior
(liquidacion anticipada por eliminaciéon temporal de las retenciones).

En este sentido, en la comparacidn interanual, los siguientes rubros tributarios mostraron
variaciones reales positivas:

¢ Impuesto a las Ganancias: registro una expansion interanual de 24,6%, explicada
fundamentalmente por el ingreso del saldo de las declaraciones juradas
correspondientes al periodo fiscal 2025 de sociedades y personas humanas.

e Derechos de Exportacion: experimentaron un repunte interanual de 61,6%,
configurando el segundo incremento interanual en lo que va del afo. Esta dinamica
respondié principalmente a la baja base de comparacion de septiembre de 2025, mes
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se realizo la eliminacion temporal de las retenciones para exportaciones de granos,
oleaginosas y carnes. La pérdida acumulada de recaudacion en los primeros nueve
meses de 2026 como consecuencia de la rebaja de retenciones alcanza $2,14 billones
respecto a 2025 (a precios constantes de septiembre de 2026).

¢ Resto de los Tributos: la partida acumulé un incremento interanual de 3,2% (aunque
ubicandose 47,2% por debajo del nivel de septiembre de 2023). En este rubro se
contabilizaba originalmente el Impuesto PAIS, discontinuado a fines de 2024. De
haberse mantenido en vigencia este impuesto habria aportado un ingreso real
acumulado aproximado de $9,15 billones durante los primeros tres trimestres de 2026
(a valores constantes de septiembre de 2026).

Entre los recursos que mostraron caidas respecto de septiembre del aio pasado, se destacan
los siguientes rubros:

¢ Impuesto a los Bienes Personales: registro una disminucion de 27,9% interanual,
profundizando una disminucion en la recaudacion de 69,9% en comparacion con
septiembre de 2023.

¢ IVA: por onceavo mes consecutivo, la recaudacion interanual mostré una reduccion
en términos reales de 59% en septiembre de 2026, confirmando que el consumo
interno aun no exhibe senales claras de recuperacion. Asimismo, la particion del IVA
dentro de los ingresos totales del mes alcanz6 19,9%.

e Derechos de Importacion: los ingresos cayeron 25,3% interanual, acumulando nueve
meses consecutivos de retroceso. Este descenso se explica por la estabilizacion en
niveles elevados de las importaciones de bienes de consumo y vehiculos
automotores, en simultaneo con las caidas registradas en los ingresos de bienes de
capital, asi como de sus piezas y accesorios.

3. El gasto sigue sin repuntar y consolida el ajuste

Los gastos totales del SPN alcanzaron $14,46 billones durante septiembre de 2026, lo que
implica mantenerse practicamente en los mismos niveles observados en el mismo periodo
del afio anterior (leve reduccion real de 0,9% interanual). Sin embargo, al contrastar contra
septiembre de 2023, se verifica un recorte estructural de gran magnitud que alcanza el 25,8%
en términos reales.

Dado que el pilar fundamental del superavit fiscal exhibido por la administracion de La
Libertad Avanza descansa sobre el ajuste en el gasto publico, la comparacién respecto a la
linea base de 2023 constituye el eje analitico prioritario para dimensionar el alcance real de
la consolidacion fiscal.

Al analizar la evolucién del promedio moévil de 12 meses sobre los gastos primarios y sus
principales componentes, se evidencia que entre noviembre de 2023 y septiembre de 2026 la
reduccion real de los gastos primarios alcanzé 28,8%. En el desglose por rubros, los recortes
de mayor magnitud se concentraron en las siguientes partidas:
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e Gastos de Capital: desplome de 80,3% en términos reales, reflejando la virtual
paralizacion de la obra publica nacional.

e Transferencias a Provincias: reduccion real de 70,0%, consolidando el ajuste sobre las
transferencias no automaticas.

¢ Subsidios Econémicos: retroceso del 48,0% en términos reales.

e Prestaciones Sociales y AUH: si bien las Prestaciones Sociales en su conjunto se
redujeron 15,0% en términos reales, la AUH exhibié un incremento real de 66,7%.

Grafico 5. Evolucion real de los Gastos Primarios (promedio movil de los tltimos 12 meses)
segun rubros seleccionados
Periodo nov-2023 a sept-2026. indice base 100 = nov-2023
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Fuente: CEPA en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

Durante septiembre de 2026, las Prestaciones Sociales sostuvieron una caida real de 14,7%
en la comparacion contra el mismo mes de 2023. Al interior del rubro, la Asignacion Universal
para Proteccion Social (+47,5%) junto a Jubilaciones y pensiones contributivas (+3,7%)
constituyeron las dos partidas con una variacion positiva. En contraste, el resto de los
componentes experimentd disminuciones severas, encabezadas por la partida "Otros
programas” (-66,6%), sequida por las Asignaciones Familiares para activos, pasivos y otras
(-25,2%), y las Pensiones No Contributivas (-14,8%).

Resulta relevante resaltar que en el rubro “Otros programas” se incluyen politicas sociales
dirigidas a los sectores mas vulnerables, como la Tarjeta Alimentar, transferencias a
comedores comunitarios y merenderos, el ex programa “Potenciar Trabajo" y el programa

7



CEPA

Acompaiar, entre otros. Algunos programas fueron interrumpidos, otros reducidos (como
Acompaiar y Becas Progresar), y otros licuados sus montos.

Tabla 2. Gastos totales en base caja segun tipo de gasto
En millones de pesos corrientes y variacion real sept-26 vs sept-23 y sept-25

Variacion real vs Variacion real vs

septiembre 2023 septiembre 2025

GASTOS TOTALES 14.456.945 ¥ -258% ¥ -0,9%
Gastos corrientes primarios 13.895920 ¥ -20,3% ¥ -0,3%
Prestaciones sociales 9.092.917 ¥ -147% ¥ -33%
Jubilaciones y pensiones contributivas 6.112.071 dh 37% wp 7.5%
Asignacién Universal para Proteccion Social 660.292 A 475% ¥ -54%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 292.516 ¥  -252% ¥  -257%
Pensiones no contributivas 464.852 ¥ -148% M 55%
Prestaciones del INSSJP 796.135 ¥ -265% ¥ -11,1%
Otros programas 767.051 ¥ -666% ¥ -404%
Subsidios econémicos 1.258.703 ¥ -127% ¥ -27%
Energia 1.008.694 A  46%  81%
Transporte 246.807 ¥ -440% ¥ -288%
Otras funciones 3.202 ¥ -91,2% ¥ -755%
Gastos de funcionamiento y otros 2.401.603 ¥  -216% o 42%
Salarios 1.668.761 ¥ -297% ¥ -09%
Otros gastos de funcionamiento 732.842 M 62% M 181%
Transferencias corrientes a provincias 249.874 ¥  -77.0% M 268%
Transferencias a Universidades 538.772 ¥ -11,5% M 68%
Otros Gastos Corrientes 354.049 ¥ -394% fh 485%
Gastos de capital 561.025 b -72,6% b -13,0%
Energia 99.107 ¥  -522% i 743%
Transporte 106.050 ¥ -771% ¥ -359%
Educacién 969 ¥ -994% ¥ -891%
Vivienda 10.673 ¥ 947% &  1353%
Agua potable y alcantarillado 78.743 ¥ -798% o 225%
Otros 265.483 ¥  -572% ¥ -230%

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

Durante el mes analizado, las partidas destinadas a subsidios econdmicos experimentaron
una disminucion real de 12,7% en comparacion con septiembre de 2023. Esta caida se fue
moderada por la suba en los subsidios energéticos (+4,6%), mientras que los subsidios a los
de transporte (-44,0%) y otros subsidios econdmicos registraron caidas (-91,2%).

Sin embargo, al considerar el acumulado de los primeros nueve meses del afio (2026 vs.
2023), se verifica una reduccion generalizada en todos los rubros, dado que los subsidios
economicos totales cayeron 54,4% real, explicados por los retrocesos en Energia (-57,1%),
Transporte (-40,5%) y Otras Funciones (-97,7%).

En particular, los subsidios energéticos registran un incremento interanual (primeros nueve
meses de 2026 y 2025) de 27,3%, impulsada por el incremento internacional en los precios
de los combustibles derivado del conflicto bélico en Iran. En este sentido, la serie mévil de 12
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meses del gasto en subsidios a la energia (valores constantes de septiembre de 2026)
muestra una trayectoria ascendente a lo largo del afio. En septiembre de 2026 alcanzo los
$9,19 billones, lo que representa un incremento de 18,3% respecto a diciembre de 2025. No
obstante, resulta insuficiente para revertir el proceso de ajuste acumulado desde el inicio de

la gestion, registrando aun una contraccion de 48,1% real al comparar la serie de 12 meses
moviles con noviembre de 2023.

Grafico 6. Evolucion acumulado moévil (12 meses) del gasto en subsidios a la energia
Periodo ene-2023 a sept-2026. En millones de pesos constantes de septiembre 2026
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Fuente: CEPA en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

La baja registrada en los subsidios al transporte responde en gran medida a la decision
gubernamental de suspender las compensaciones tarifarias al transporte publico en el AMBA
gestionadas a través del sistema Red SUBE. Como resultado, en el acumulado de los

primeros tres trimestres de 2026 se observa una reduccion de 12,2% en comparacion con el
mismo periodo de 2025 y de 40,5% respecto a 2023.

A precios constantes de septiembre de 2026, este ajuste representa un recorte efectivo de
$1,78 billones en el transcurso del afio. Para poner en dimensién este valor, la pérdida de
recaudacion fiscal derivada de la reduccion en las retenciones a las exportaciones (aplicada

desde agosto de 2025) habria alcanzado para financiar 1,2 veces la totalidad del ajuste
ejecutado sobre los subsidios al transporte.



CEPA

Grafico 7. Evolucion de subsidios al transporte en precios constantes (septiembre 2026)
Periodo 2022 a 2026. En millones de pesos constantes
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Fuente: CEPA en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.
Nota: se consideran los primeros nueve meses de cada afo.

Los gastos de funcionamiento mantienen un ajuste de 21,6% en comparacion con septiembre
de 2023 y de 28,6% en el acumulado de los primeros tres trimestres del afio. El determinante
central de esta contraccion reside en el rezago sistematico de los salarios publicos frente a
la inflacion, cuya partida experiment6 una disminucion real de 29,7% respecto de septiembre
de 2023 y un retroceso de 29,3% en la comparacion de los primeros nueve meses de ambos
ejercicios.

En lo concerniente a las partidas destinadas a las Universidades Nacionales, tras la
regularizacion del pago de los salarios y aguinaldos adeudados correspondientes al mes de
junio, la ejecucion presupuestaria sostiene una caida real de 11,5% frente a septiembre de
2023 y de 22,5% en el transcurso de los primeros nueve meses del aio.

Es importante recordar que el 23/12/2025 el Juzgado Contencioso Administrativo Federal
N.° 11 declaré inaplicable el decreto que suspendia la Ley de Financiamiento Universitario y
ordend su cumplimiento. El 17 de abril, el Gobierno presenté un recurso extraordinario para
suspender su aplicacion, por lo que la definicién sigue en manos de la Corte Suprema de
Justicia desde esa fecha.

Por su parte, las transferencias a las provincias registraron un recorte contra septiembre de
2023 que alcanza 77,0%. Cabe sefialar que esta dinamica contractiva sobre las finanzas
subnacionales se vio parcialmente atenuada por las erogaciones vinculadas al acatamiento
de la Medida Cautelar N.° 1864/2022 de la CSJN, orientada a restituir los fondos
correspondientes al traspaso de las funciones de seguridad.
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Finalmente, los gastos de capital (aproximacion directa de la inversiéon en obra publica)
mostraron una caida real de 72,6% en comparacién con septiembre de 2023. Esta partida se
sigue reduciendo, dado que en la comparacién interanual registré una baja de 13,0%.

4. Metas FMI

En la segunda revision de abril 2026, el FMI introdujo modificaciones significativas en las
metas fiscales. Para el objetivo de junio, el organismo redujo la exigencia en $1,60 billones
con respecto al valor publicado en el Staff Report de agosto 2025, estableciendo el nuevo
requerimiento en $6,86 billones, mientras que para diciembre fij6 una meta de superavit
acumulado de $16,26 billones.

En este sentido, en el Proyecto de Presupuesto para 2027, el Gobierno afirmé que proyecta
alcanzar $15,54 billones de superavit fiscal, lo que no solo refleja una reduccion respecto a
las estimaciones del presupuesto anterior, sino que tambien resulta insuficiente para
alcanzar la meta fin de afo con el FMI, restando acumular $0,72 billones

Grafico 8. Resultado fiscal de 2026, meta del Ml y proyeccion del presupuesto 2027
Periodo enero a diciembre de 2026. En billones de pesos
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Fuente: CEPA en base a Ministerio de Economia e INDEC.
Nota: septiembre a diciembre 2026 proyectado en base al comportamiento del mismo periodo de 2025.

Proyectando la estacionalidad del afo pasado, el Tesoro lograria acumular un total de $13,26
billones al cierre de 2026, lo que significa que le faltarian $3,00 billones para alcanzar la meta
anual exigida por el organismo. Teniendo en consideracion que durante los primeros dos
anos del gobierno de La Libertad Avanza dos tercios del superavit fiscal se concentraron en
el primer semestre, mientras que apenas un tercio se generoé en el segundo, resulta muy dificil
que puedan alcanzar la meta fiscal de diciembre 2026.
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Conclusiones

Resultado fiscal y financiero: durante en septiembre de 2026, el Sector Publico
Nacional (SPN) registré un superavit primario de $1,43 billones y financiero de $0,98
billones, tras el pago de intereses de deuda por $0,45 billones. El proceso de ajuste
sobre el gasto publico iniciado en 2024 se consolida (reduccion real de 25,8% en el
gasto total respecto a 2023, compensando asi la caida de los ingresos de 7,7%).

El superavit acumulado del aho es el menor de la era Milei: en los primeros nueve
meses de 2026 el resultado fiscal en términos reales una caida de 34,1% respecto a
igual periodo de 2024 y de 16,3% en relacion con el mismo lapso de 2025.

Metas con el FMI: en la segunda revision del FMI flexibilizé las metas fiscales para
2026 fijando la meta anual de diciembre en $16,26 billones. Sin embargo, el propio
Gobierno proyecta en el Presupuesto 2027 un superavit de $15,54 billones (quedando
$0,72 billones por debajo), mientras que al proyectar la estacionalidad del afio pasado
el resultado fiscal de 2026 alcanzaria $13,26 billones (faltante de $3,00 billones para
alcanzar la meta). Es altamente improbable el cumplimiento del objetivo anual.

Déficit financiero implicito: el Tesoro Nacional continda priorizando la emision de
titulos en pesos capitalizables durante sus licitaciones. Esto significa que al incluir
los intereses capitalizados en LECAP, BONCAP y DUALES ($2,11 billones) el déficit
financiero de septiembre de 2026 alcanzaria $1,14 billones.

Ingresos del SPN: sumaron $15,88 billones en septiembre de 2026, marcando un
retroceso real interanual de 2,4% (14 meses consecutivos en caida) y un desplome de
8,9% real frente a septiembre de 2023. Por su parte, los recursos tributarios crecieron
29% real interanual, impulsados por el repunte puntual de los Derechos de
Exportacion ante una baja base de comparacion.

Ingresos por Comercio Exterior: los Derechos de Exportacion aumentaron 61,6%
interanual (el segundo crecimiento del afio) impulsados por una baja base de
comparacion por la eliminacién temporal de retenciones de septiembre de 2025. En
contraste, los Derechos de Importacion cayeron 14,5% interanual (noveno mes).

Recaudacion por IVA: caida interanual en términos reales de 59% en septiembre de
2026. Acumulé once meses consecutivos de contraccion y confirmé la falta de
recuperacion en el consumo interno. Con este resultado, el tributo representé el 19,9%
de los ingresos totales del mes.

Gasto publico y consolidacion del ajuste: en septiembre de 2026 sumaron $14,46
billones, mostrando una variacion interanual casi neutra (-0,9% real), pero
consolidando un recorte de 25,8% real frente a septiembre de 2023. Al analizar el
promedio mavil de 12 meses entre noviembre de 2023 y septiembre de 2026, el ajuste
del gasto primario alcanzé 28,8% real. Las caidas mas severas se concentraron en
Gastos de Capital (-80,3% real), Transferencias a Provincias (-70,0% real) y Subsidios
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Econémicos (-48,0% real). En contraste, aunque las Prestaciones Sociales cayeron
15,0% real en su conjunto, la Asignacion Universal por Hijo (AUH) registré una suba
de 66,7% real.

e Prestaciones Sociales: registraron una caida real de 14,7% en comparaciéon con
agosto de 2023. La Asignacién Universal para Proteccion Social (+47,5%) junto a
Jubilaciones y pensiones contributivas (+3,7%) constituyeron las dos partidas con
una variacion positiva. En contraste, el resto de los componentes experimentd
disminuciones severas, encabezadas por la partida "Otros programas” (-66,6%),
seqguida por las Asignaciones Familiares para activos, pasivos y otras (-25,2%), y las
Pensiones No Contributivas (-14,8%).

e Subsidios: cayeron 12,7% en comparacion con septiembre de 2023. Esta caida se fue
moderada por la suba en los subsidios energéticos (+4,6%), mientras que los
subsidios a los de transporte (-44,0%) y otros subsidios econdmicos registraron
caidas (-91,2%). Considerando el acumulado de los primeros nueve meses del afo
(2026 vs. 2023), los subsidios econémicos totales cayeron 54,4% real, explicados por
los retrocesos en Energia (-57,1%), Transporte (-40,5%) y Otras Funciones (-97,7%).

o Los subsidios energéticos subieron 27,3% en el acumulado de los primeros
nueve meses del aino y, considerando el acumulado movil de los ultimos 12
meses aumentd 18,3% respecto a diciembre de 2025, alcanzando $9,19
billones (valores de septiembre de 2026) impulsados por el conflicto en Iran.
Esta suba es insuficiente para revertir el proceso de ajuste acumulado,
comparando con noviembre de 2023 la caida alcanza 48,1% en esta ultima
métrica.

o Los subsidios al transporte se redujeron 40,5% real frente a 2023 por la
suspension de compensaciones a la Red SUBE en el AMBA, lo que implic6 un
recorte de $1,78 billones en el afo. La pérdida de recaudacion por la reduccion
en las retenciones a las exportaciones (aplicada desde agosto de 2025) habria
alcanzado para financiar 1,2 veces la totalidad del ajuste ejecutado sobre los
subsidios al transporte.

e Gastos de funcionamiento: cayeron 21,6% real en septiembre de 2026 respecto a
septiembre de 2023 y 28,6% en el acumulado de los primeros nueve meses del afo.
La causa principal de este ajuste es la caida en los salarios del sector publico por el
rezago frente a la inflacion, los cuales registraron un retroceso real de 29,7% frente a
agosto de 2023 y de 29,3% en la comparacion acumulada de los primeros tres
trimestres.

¢ Universidades Nacionales: caida real de 11,5% frente a septiembre de 2023 y de 22,5%
real en el acumulado de los primeros ocho meses del afio. La aplicacion de la Ley de
Financiamiento Universitario se encuentra pendiente de resolucion judicial, tras el
recurso extraordinario presentado por el Gobierno en abril ante la Corte Suprema de
Justicia para frenar el fallo de primera instancia que ordenaba su cumplimiento.
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Transferencias a Provincias: recorte de 77,0% respecto a septiembre de 2023. Esta
caida sobre las finanzas provinciales fue parcialmente amortiguada por los giros
vinculados al cumplimiento de la medida cautelar de la Corte Suprema, que ordend la
restitucion de fondos por el traspaso de las funciones de seguridad.

Gasto de capital (obra publica): caida real de 72,6% respecto a septiembre de 2023,
reflejando el freno en la obra publica. Esta partida se sigue reduciendo, dado que en
la comparacion interanual registré una baja de 13,0%.
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