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EL DESAFIO QUE VIENE: TRANSFORMAR EL EQUILIBRIO
FISCAL EN DESARROLLO ECONOMICO

1. El retorno al equilibrio fiscal: un logro que debe contextualizarse

Las cuentas publicas de la provincia del Chaco retomaron el equilibrio fiscal al primer trimestre
2026, alcanzando un superavit primario equivalente al 6,8% de los ingresos totales en el periodo
y, tras el pago de los intereses de la deuda, un superavit financiero por el 2,7% de los recursos.

Estos resultados exhiben una importante mejoria en relacion con igual periodo del afio 2025,
donde hubo déficit tanto primario (-0,1%) como financiero (-3,1%). La provincia ha logrado
retornar al sendero del equilibrio, elemento clave para la eficiencia y sustentabilidad del Estado
provincial.

Resultados Fiscales de la provincia del Chaco. 1° trimestre de cada afio. En % de los Ingresos Totales
Fuente: BCCH en base a DNAP y Ministerio de Hacienda de la provincia del Chaco
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Sin embargo, el analisis de los drivers del ajuste fiscal revela que el equilibrio alcanzado no es
fiscalmente neutral en términos de su composicion: se construye, en medida significativa, sobre
una compresion del gasto de capital que merece atencion especifica.
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2. La caida de la inversion publica: magnitud, causas y contexto
nacional

2.1 La magnitud del retroceso

El gasto de Capital sufrié un retroceso del 9,0% real interanual, equivalente a una reduccién de
$4.410 millones a precios de marzo 2026. Dentro del mismo, la Inversién Real Directa —concepto
principal dentro de este grupo— exhibié una caida del 10,9%.

Lo que hace particularmente grave esta situacion es la base comparativa ya deteriorada sobre
la que opera: en 2025, el gasto de Capital habia retrocedido 5,0% respecto a 2024 y, en ese afio,
exhibié una baja del 85,0% contra igual periodo de 2023. El resultado acumulado es contundente:
las erogaciones de Capital en el primer trimestre 2026 se encuentran 87,8% por debajo de
igual trimestre de 2023. En tres afos, la inversion publica provincial se redujo en casi 88 de
cada 100 pesos de 2023.

La Tasa de Inversién se ubica en minimos histéricos: 3,9% en 2025 y 4,1% hacia 2026, muy por
debajo del promedio histérico 2011-2023 del 14,0%.

Tasa de Inversion. Provincia del Chaco. 1° trimestre de cada afio.
Fuente: BCCH en base a DNAP y Ministerio de Hacienda de la provincia del Chaco
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2.2 El rol de los lineamientos del Gobierno Nacional

La caida de la inversion publica provincial no puede analizarse de manera aislada: responde en
parte a una transformacion estructural del esquema de relaciones fiscales interjurisdiccionales
impulsada por el Gobierno Nacional a partir de 2024.

El programa de estabilizacién macroeconémica del Gobierno Nacional tiene como eje central la
obtencién y sostenimiento del superavit fiscal primario del Tesoro Nacional. En ese marco, las
transferencias discrecionales a provincias —que histéricamente financiaron una porcién
relevante de la inversion publica provincial— fueron objeto de una reduccién drastica y
sistematica.

Nota técnica: Transferencias discrecionales y cofinanciamiento de obra publica

Las transferencias no automaticas del Gobierno Nacional hacia las provincias comprenden fondos de
programas de obra publica cofinanciados (habitacional, hidrico, vial, educativo, sanitario, entre otros).
Historicamente, estos fondos representaron entre el 15% y el 30% de la inversion publica provincial
en jurisdicciones con menor capacidad fiscal propia, como el Chaco. La reduccion abrupta de estos
flujos traslada el costo del ajuste hacia los presupuestos provinciales, generando el dilema entre
sostener el equilibrio fiscal o mantener la tasa de inversion.

En este sentido, la retraccion de la inversion publica chaquefia es, en parte, un efecto de segunda
vuelta del propio ajuste nacional: el Chaco no recorta inversibn por decisiébn auténoma
Unicamente, sino también porque los instrumentos de cofinanciamiento federal que permitian
sostenerla han sido discontinuados o reducidos de manera significativa. En efecto, las
transferencias de nacionales de capital exhibieron un importante descenso en los Gltimos afios
con el agravante de que la provincia no recibié fondos por este concepto en el primer trimestre
2026, siendo que el promedio histérico para los tres primeros meses del afio (2011-2023) marca
envios de capital por $ 62.685 millones.
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Transferencias nacionales no automaticas de Capital a la provincia del Chaco. 1° trimestre de cada afio.
Etapa Pagado. En millones de pesos constantes a precios de marzo 2026. Fuente: BCCH en base a MECON
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En este contexto, también la Inversion Real Directa (IRD) nacional ejecutada en la provincia
registré6 una muy significativa caida. En ese marco, las Construcciones (componente de la IRD
relativo a ejecucién de proyectos de obra), si bien en el primer trimestre 2026 crecié 107% real
contra igual periodo del afio anterior, la comparacion vuelve a estar distorsionada por un 2025
gue ya estaba en minimos historicos. Al respecto, el volumen de las Construcciones-IRD nacional
en el Chaco de la actualidad se ubica -86% contra el promedio 2011-2023.

Construcciones -IRD- del Estado nacional en la provincia del Chaco. 1° trimestre de cada afio.
Etapa Pagado. En millones de pesos constantes a precios de marzo 2026. Fuente: BCCH en base a MECON
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2.3 El riesgo sistémico: el efecto sobre el superavit del Tesoro Nacional

Esta dinamica abre un interrogante de politica fiscal que trasciende el caso chaquefio. Si el ajuste
del gasto provincial —en particular de capital— se generaliza a otras jurisdicciones como
condicion para mantener las propias cuentas en equilibrio, el resultado agregado podria
comprometer el superavit primario del propio Tesoro Nacional.

El mecanismo opera de la siguiente manera:

* La caida de la inversion publica deprime la actividad econémica regional, reduciendo la
base imponible provincial y nacional (IVA, Ganancias, contribuciones patronales).

* La menor actividad econémica en las provincias retroalimenta menores ingresos por
coparticipacion federal, afectando las proyecciones de recaudacién del Tesoro.

* La desaceleracion del empleo privado —derivada de la contraccién de la demanda
agregada y de la obra publica como traccionadora de cadenas de valor locales—
incrementa la presion sobre el gasto social, tanto a nivel provincial como nacional.

En consecuencia, un ajuste fiscal provincial que se realiza a costa del gasto de capital puede
generar un trade-off entre sustentabilidad fiscal de corto plazo y consolidacion del equilibrio fiscal
en el mediano plazo. Esta tension requiere ser gestionada con una vision estratégica que vaya
mas alla del resultado de caja trimestral.

3. Infraestructura y restricciones estructurales al desarrollo
economico

La provincia del Chaco presenta déficits de infraestructura estructurales que afectan de manera
directa su capacidad productiva, competitividad y las condiciones de vida de su poblacién:

* Red vial deteriorada que eleva los costos logisticos para el agro y la industria,
erosionando competitividad en mercados nacionales e internacionales.

+ Limitaciones energéticas que restringen la radicacion de industrias de mayor valor
agregado.

» Insuficiencias en materia hidrica que condicionan tanto la productividad agropecuaria
como el abastecimiento urbano.

Bolsa de Cereales, Oleaginosas, Algodon y Afines A. Frondizi N® 178 | 7° Piso | H3500CAD | Resistencia, Chaco, Argentina
Agente de Liquidacion y Compensacion - Propio. Registro N® 7 de la CNV +54 3624433330/ 4441147 / 4450710 | info@bcch.org.ar | www.bcch.org.ar



- BCCH

BOLSA DE COMERCIO
DEL CHACO

» Brechas en conectividad digital que afectan la integracién al ecosistema de servicios
modernos y la atraccion de inversiones basadas en conocimiento.

* Necesidades pendientes en infraestructura sanitaria y educativa, con impacto directo
sobre el capital humano y la productividad de largo plazo.

Estas carencias no son meramente sectoriales: configuran un circulo vicioso en el que la baja
productividad reduce la capacidad de recaudacion, y la menor recaudacion limita la capacidad
de financiar la infraestructura necesaria para romper ese circulo.

4. Mas alla del gasto publico: el rol de la inversién privada y los
esquemas mixtos de financiamiento

Un enfoque equilibrado del desafio fiscal y de desarrollo del Chaco exige reconocer que la
provision de infraestructura y el impulso al crecimiento econémico no son privativos del gasto
publico. Las economias regionales mas dinamicas han logrado combinar disciplina fiscal con
mecanismos alternativos y complementarios de financiamiento, que permiten sostener la
inversion sin comprometer la sostenibilidad de las cuentas publicas.

4.1 Inversion privada directa

La mejora en el clima de negocios —favorecida precisamente por la estabilizacién
macroecondémica y el equilibrio fiscal— genera condiciones para atraer inversién privada en
sectores con alta densidad de capital:

» Agroindustria y cadenas de valor asociadas (oleaginosas, algodén, madera, ganaderia
intensiva).

» Energias renovables, donde el perfil productivo del NEA ofrece ventajas comparativas
relevantes en biomasa y solar.

» Logistica y conectividad, con oportunidades en almacenamiento, transporte multimodal e
infraestructura portuaria fluvial.

+ Economia del conocimiento y servicios tecnolégicos, cuya infraestructura requerida tiene
menor intensidad de capital fisico.

4.2 Esquemas de Participacion Publico-Privada (PPP)
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Los mecanismos de Participacion Publico-Privada constituyen una herramienta subutilizada a
nivel provincial que permite incorporar financiamiento, eficiencia operativa y experiencia de
gestion privada en proyectos de infraestructura, sin generar impacto inmediato sobre el
presupuesto provincial:

» Concesiones viales con peaje directo o peaje sombra para rutas provinciales estratégicas.

« Contratos DBFOT (Disefio-Construccién-Financiamiento-Operacion-Transferencia) para
infraestructura hidrica o energética.

* Fideicomisos de infraestructura con respaldo en flujos de recursos provinciales
predeterminados (regalias, coparticipacion afectada), estructurables a través del mercado
de capitales local.

4.3 El mercado de capitales como canal de financiamiento de la inversion publica

El desarrollo del mercado de capitales provincial —en el que BCCH cumple un rol central como
ALyC Integral— habilita opciones de financiamiento de mediano y largo plazo que no dependen
exclusivamente de las transferencias nacionales ni del resultado fiscal corriente:

» Emision de obligaciones negociables y titulos de deuda provincial con destino especifico
a proyectos de infraestructura, con estructura de repago vinculada a flujos de recursos
genuinos.

+ Titulizacibn de activos y flujos (regalias, tasas, derechos) como mecanismo de
anticipacion de recursos para inversion productiva.

» Fideicomisos de administracion y financieros para proyectos de infraestructura con
participacién de inversores institucionales (FCI, compafias de seguros, fondos de
pension).

» Instrumentos de financiamiento para PyMEs que habilitan la participacién del sector
privado en obras menores y servicios complementarios.

Perspectiva institucional

La Bolsa de Comercio del Chaco, en su rol de infraestructura de mercado del NEA, esta en condiciones
de contribuir activamente al disefio y estructuracion de mecanismos de financiamiento que articulen
las necesidades de inversién de la provincia con la demanda de activos de calidad por parte de los
inversores institucionales y de alta renta de la region. Este rol trasciende la operatoria bursatil
tradicional y se inscribe en una vision estratégica de la institucion como agente de desarrollo del
mercado de capitales local.
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5. El marco analitico correcto: equilibrio fiscal y desarrollo econémico
no son excluyentes

La evidencia empirica comparada de economias regionales exitosas —tanto en Argentina como
en otras federaciones fiscales latinoamericanas— sefiala que el equilibrio fiscal es condicién

necesaria pero no suficiente para el desarrollo econémico. La clave esta en la composicion del
gasto y en la calidad del financiamiento, no solamente en el resultado del balance.

En este sentido, el desafio para el Chaco es triple:

» Sostener el equilibrio fiscal primario y financiero como ancla de credibilidad y acceso al
crédito.

» Avanzar hacia una composiciéon del gasto mas equilibrada, recuperando gradualmente
la Tasa de Inversion hacia niveles compatibles con el potencial de desarrollo provincial.

» Diversificar las fuentes de financiamiento de la inversion, reduciendo la dependencia
estructural de las transferencias discrecionales nacionales a través del desarrollo de
esquemas PPP, del mercado de capitales y de la atraccién de inversién privada directa.

Este enfoque es coherente con una vision en la que el Estado provincial actia como facilitador
estratégico del desarrollo, y no como Unico proveedor de la inversion necesaria. El equilibrio
fiscal, en ese marco, no es un fin en si mismo sino una plataforma desde la cual construir
condiciones mas solidas para el crecimiento sostenido del Chaco.

Area de Estudios Econémicos
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El presente informe tiene caracter informativo y no constituye asesoramiento de inversion.
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