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Presupuesto 2026

Sintesis

e Resultado 2025: acorde a estimaciones con datos a septiembre, los ingresos
aumentaria al ritmo de la inflacién, mientras que los gastos lo hacen con mas
fuerza en un afo electoral, especialmente en Personal y Servicios.
Posiblemente, el ano cerraria con un déficit moderado.

e Ingresos del Presupuesto 2026: Con supuestos macro oficiales (PBI +5%,
inflacién 10%), los ingresos deberian crecer un 15%, mientras que con
proyecciones REM, el incremento deberia rondar el 26%. El Proyecto provincial
prevé un aumento prudente: +13% en recaudacion propia y +22% en fondos
nacionales.

e Gasto del Presupuesto 2026: Se proyecta un aumento del 21% del gasto
primario. Fuerte incremento en obra publica y aumentos moderados en Bienes
y Servicios. El gasto en Personal creceria al ritmo de la inflacion.

e Comparacion con otras jurisdicciones: En 2024 todas las provincias
ajustaron fuertemente; en 2025 todas aumentaron su gasto por el ciclo
electoral, aunque los niveles reales aun no recuperan los de 2023. Mendoza (y
las otras provincias) expandieron su gasto mas que la Nacion.

e Perspectivas 2026: Menor incertidumbre macro y posible repunte econdmico
mejorarian los ingresos. No sera un afo electoral, lo que contribuiria al
ordenamiento fiscal. Un eventual descenso del riesgo pais facilitaria el
financiamiento.

1. TENDENCIAS

En la semana pasada, la Legislatura provincial aprob6 el Presupuesto 2026. Para
facilitar su lectura, resulta Util repasar primero las tendencias recientes en las finanzas
provinciales. En este informe se analizan los ingresos y gastos del gobierno
mendocino, expresados en relacion con el Producto Bruto Geografico (PBG) para
dimensionar el tamano del Estado en la economia local. Ademas, con datos disponibles
a septiembre, se estimaron los valores anuales correspondientes a 2025.
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Resultado fiscal: La evolucion de las finanzas publicas provinciales esta determinada
por varios factores. En primer lugar, el contexto macroeconomico influye
directamente sobre los ingresos. En ausencia de cambios en alicuotas o nuevos
tributos, estos tienden a sequir la trayectoria del PBI nacional y de la inflacion.

En segundo lugar, el ciclo politico también incide sobre el gasto. En los afios
electorales suele observarse una expansion del gasto publico, especialmente en obra
publica. En 2025, el mayor incremento se registréd en Personal —con ajustes salariales
superiores a la inflacion— y Servicios, mientras que la inversién en capital tuvo un
menor dinamismo.

La combinacién de ingresos mas moderados y gastos en expansion sugiere un
deterioro del resultado fiscal. Segiin nuestras estimaciones', 2025 cerraria con un
déficit moderado.
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Ingresos: en las Ultimas dos décadas se observan dos etapas definidas. Hasta fines
de la década pasada los ingresos crecieron de manera sostenida, pero desde entonces
comenzaron a desacelerarse.

Los fondos nacionales —coparticipacion y otras transferencias — crecieron durante
varios anos por encima del PBI nacional, especialmente a partir del Consenso Fiscal de
2018. Sin embargo, tras la pandemia su crecimiento se moderd y su participacion en el
total de recursos comenzd a descender.

El Impuesto sobre los Ingresos Brutos (IIBB) habia experimentado un fuerte
aumento en 2012-2013, por fuerte alza en las alicuotas, y luego acompaiio la evolucién
del PBG. En los ultimos afos su dinamismo se redujo, en parte por las reducciones
de alicuotas.

! Los datos fiscales oficiales estan a Junio 2025, y con el uso del SIDICO se puede extender a Septiembre
de este afio.



[ERAL Kl

En una economia con un prolongado estancamiento, los ingresos provinciales lograron
sostenerse gracias a mayores alicuotas y a transferencias extraordinarias de la Nacion.
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2025: estimacion con datos a Septiembre

Gastos: El gasto publico, medido en relacion con el PBG, siguié una dinamica similar a
los ingresos. Crecidé hasta 2015, luego se estabilizd y a partir de 2021 comenzé a
reducirse, incluso mas que los ingresos, permitiendo obtener superavits fiscales en
los afos posteriores. Para 2025, sin embargo, se proyecta un incremento significativo
del gasto.

El Gasto en Personal aumentd en términos reales durante 2025 debido a ajustes
salariales, aunque los salarios siguen aproximadamente 25% por debajo de los de hace
diez afos. El gasto en Servicios muestra una expansion sostenida y supera los niveles
de 2015.

Con ingresos estancados y restricciones de financiamiento, el ajuste se concentrd en
los salarios. Es importante recordar que en 2012-2015 las remuneraciones crecieron
muy por encima de la inflacion y de otras provincias, lo que luego obligd a un proceso
de correccion.
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2025: estimacion con datos a Septiembre
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2. EL PRESUPUESTO 2026

Para analizarlo, es conveniente compararlo con los datos del presente ano. Pero como
todavia no ha finalizado, se realizara esta comparacién con nuestras estimaciones,
teniendo los datos disponibles a Septiembre de 2025.

a. Ingresos: éen cuanto aumentarian?

El Presupuesto 2026 se basa en los supuestos macroeconomicos del
Presupuesto Nacional, que proyecta un crecimiento del PBI del 5% y una inflacion
del 10%. Bajo estos parametros, los ingresos provinciales deberian aumentar alrededor
de 15%.

Si en cambio se consideran los prondsticos del Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) —inflacion del 23%? y crecimiento del 3%—, la recaudacién nacional
y provincial deberia crecer en torno al 26%.

El Proyecto provincial estima un aumento del 13% en la recaudacion propia,
alineado con las proyecciones oficiales, y un 22% en los fondos nacionales, que
representan la mayor parte de los recursos. Los recursos corrientes totales crecerian
menos debido a la caida de los ingresos no tributarios.

El enfoque del presupuesto parece prudente, mas orientado a controlar el gasto que a
generar excedentes no previstos, como ocurria en ejercicios nacionales anteriores.

Ingresos, segun Presupuesto 2026

Composicion Comparacion con 2025
[ 1 *
$ 5,01 billones - basado en M. Hacienda var % vs Ejecutado 2025 ()
Recursos corr h 12%
Fondos 7
Nac.
¢ |
58% FONDOS NAC. [ 22%
Automatico 22%
IMPUESTOS I 13%
: Ingr. Brutos 15%
Rec. Regalias Impuestos 4
Capital 4% prov Resto 5%
0% ot 33% -28% |
o NO TRIBUTARIOS —
5% Regalias 20%

(*) Estimado anual con datos a Sep 2025
Inflacion promedio 2025 estim:  22%

® EI REM brinda el dato dei inflacién interanual a Dic 2026 (19%). Sobre la base de sus datos, se estima la
inflacién promedio anual.
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b. Gasto publico: éen cuanto aumentaria?

El Presupuesto 2026 prevé un aumento del 21% en el gasto primario, superior al
crecimiento estimado de los ingresos, lo que es consistente con la subestimaciéon de
recursos.

El Gasto en Personal creceria a un ritmo similar, lo que implica que los salarios no
superarian la inflacion del proximo afo.

Las transferencias a municipios probablemente estén subestimadas, dado que
deberian seguir la evolucidon conjunta de ingresos propios y fondos nacionales.

Se proyecta un fuerte incremento en obra publica, aun partiendo de valores bajos,
un dato llamativo para un afno no electoral.

En contraste, los aumentos previstos en Bienes y Servicios son muy moderados,
pese a su fuerte crecimiento histérico. Con ddlar al alza y servicios ajustando, estas
partidas podrian quedar ajustadas.

En sintesis, el presupuesto proyecta un gasto compatible con la inflacion esperada,
pero con una composicién heterogénea: fuerte impulso en obra publica y mayor
moderacion en Bienes y Servicios.

Finalmente, aunque el Presupuesto proyecta un déficit fiscal, la probable
subestimacién de ingresos sugiere que éste seria menor al estimado.

Gastos, segun Presupuesto 2026
Composicion Comparacion con 2025

(sin intereses) Var % vs Ejecutado 2025 (*)
$ 5,55 billones - basado en M. Hacienda

Gasto primario (**)

Personal Bienes
43% 5%
___Otros Personal
servicios
10%

Bienes

Otros servicios

Transf. o
Invers. Municipios Transf. Municipios

Financ. Obra Otras 16%
1% publica transferenc Otras transferenc.
13% -
) Obra publica
12% P

Intereses

(*) Estimado anual con datos a Sep 2025
Sin incluir el caracter 5 (otras entidades como OSEP) (**) No incluye las inversiones financieras
Inflacion promedio 2025 estim: 22%



[ERAL Kl

3. COMPARACION CON OTRAS JURISDICCIONES

Con otras provincias: El afio 2024 fue complejo para las finanzas provinciales: la
devaluacion inicial retrajo la actividad y los ingresos, y la Nacidén redujo de manera
significativa las transferencias discrecionales. Al no ser un ano electoral, todas las
provincias aplicaron un fuerte ajuste, concentrado en salarios.

En la primera mitad de 2025, un afio electoral, todas las provincias aumentaron su
gasto. Los incrementos parecen elevados, aunque en parte ello responde a la baja
base comparativa. En la mayoria de los casos el gasto real todavia no recupera los
niveles de 2023.

Gasto publico primario (neto de inflacién)
22 trim de c/afio vs mismo periodo 2023 - M Economia

"o - 2024 w2025
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-50% -
CABAChu SC RN Cor Cba Ju ER ChaMi BA SF Tu Fo TF LR Sa Cat SJ SL

Con la Nacion: Tras el desequilibrio fiscal de 2015, Mendoza inicié un ajuste gradual
del gasto, especialmente salarial. Un proceso similar ocurrié en 2024 a nivel nacional,
aungue mas intenso.

En 2025, la Nacion mostrd un aumento leve del gasto primario, con subas en
jubilaciones y transferencias y reducciones en personal, subsidios y obra publica.
Mendoza, por el contrario, registr6 un aumento mas significativo, impulsado por
Personal, Servicios y obra publica.
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indice del Gasto publico primario (*)
Ene/sep de c/afio - base 100: afio 2015

neto de inflacion - M. Hac. Mzay M. Econ

110 - I Mza —Nacion

100
100 -
90 +
80 - 76
70 ~

60 -

0 -
2015 2017 2019 2021 2023 2025

(*) En Mza, excl. Inversiones financieras (por Portezuelo)

Gasto publico - Ene/Sep 2025 - var % interanual

neto de inflacidn - basado en M. Haciendo Mza y M. Economia Nacion

Mendoza Nacién
TOTAL 1% |
TOTAL (*) _ 21% ‘
( PRIMARIO N 3% |
| PrRIMARIO 22% J Inter. -26% —-.
Intereses =
-9% '
Personal -6% W
Bienes 25%
Personal 20% )
Jubilados 18%

Bienes 2% Tr.SPriv  -12% mm

Otros servicios 41% Provs. Discrec. 48%
Univs
Otras transferenc. -33%
Otros
Obra publica 31% de Capital 8%

(*) Se excluyeron

Inversiones financieras: para quitar el impacto Portezuelo
Transferencias a Municipios: serian equivalentes a las
transferencias por coparticipacion, las cuales no aparecen en el
otro gréfico.

Surge entonces la pregunta de por qué las provincias mostraron incrementos mas
marcados en sus gastos, mientras que la Nacion mantuvo una pauta mas prudente. La
diferencia obedece en parte a los objetivos de politica:

La Nacion prioriza la desinflacion, lo que exige equilibrio fiscal.
Las provincias responden en mayor medida al ciclo electoral, con mayor
expansion del gasto en anos de comicios.

Informe de Coyuntural Regional — Mendoza — Noviembre 2025
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4. PERSPECTIVAS

Las perspectivas fiscales para 2026 estan influenciadas por varios factores relevantes.

En primer lugar, tras las elecciones legislativas de 2025, la incertidumbre
macroecondmica se ha reducido. Esto abre la posibilidad de que la actividad
econdmica —que se mantuvo estancada desde el segundo trimestre— retome una
trayectoria de crecimiento, lo que favoreceria una recuperacion de los ingresos
provinciales.

En segundo lugar, 2026 no sera un aio electoral. Si bien en estos periodos las
provincias suelen aprovechar para ordenar parcialmente sus cuentas, al tratarse
del tercer afio de gestidn el incentivo suele ser menor. No obstante, el aumento del
gasto observado en 2025 probablemente haya generado déficits en varias
jurisdicciones —incluida Mendoza—, lo que refuerza la necesidad de avanzar en un
proceso de recomposicion fiscal, apoyado en la eventual mejora de los recursos.

Un tercer factor es el acceso al financiamiento, que podria facilitarse si continda la
reduccion del riesgo pais. Una mejora en las condiciones financieras permitiria ampliar
las fuentes de financiamiento para inversiones y facilitar la transicion hacia un
resultado fiscal mas equilibrado.

En conjunto, el escenario muestra condiciones algo mas favorables que las observadas
en 2024-2025, aunque las mejoras dependeran de la magnitud del repunte econémico
y de la capacidad de las provincias para moderar el crecimiento del gasto.
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