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¢ Para qué sirve este informe?

La Bolsa de Comercio del Chaco, a través de su Area de Estudios Econdmicos, lanza el “Monitor
Econémico Chaco” con el objetivo de ser una herramienta que permita transformar informacion en
toma de decisiones. El mismo esta destinado a empresarios, profesionales, productores y todo actor
econémico de la provincia que requiera datos de los aspectos mas relevantes del entramado
econdmico provincial.

Resumen Ejecutivo

La economia del Chaco transita en 2026 un escenario de marcada fragilidad, caracterizado por un
deterioro simultaneo en las finanzas publicas, el empleo, los salarios y el consumo. La caida sostenida de
los ingresos provinciales (-6,9% real en I.BB y -3,1% en recursos nacionales automaticos), refleja un
contexto fiscal mas exigente para la provincia, al tiempo que el stock de deuda publica crecié 11,8%
interanual real por refinanciaciones y nuevas emisiones.

Al mismo tiempo, la inflacion en el Gran Resistencia (17,8% en el semestre) continua mostrando un
comportamiento mas desfavorable que el promedio nacional (16,8%), traccionada por el fuerte incremento
de tarifas de servicios publicos, incrementando el costo de vida y profundizando la pérdida del poder
adquisitivo (-20,4% en trabajadores del sector publico y -2,7% en los privados formales). La persistencia de
la caida del empleo privado registrado (-5,1%) y la reduccion del nimero de empresas empleadoras (-
5,2%) consolidan un escenario de debilitamiento del entramado productivo provincial.

En materia de consumo, predominan las sefiales negativas: retroceden las ventas en supermercados (-
4,3%), las ventas de nafta (-4,4%) y las ventas de automoviles Okm (-13,9%), mientras que solo algunos
segmentos especificos (como las motos y el gasoil asociado a la actividad agropecuaria) muestran
desempenios favorables. Por su parte, la construccion exhibe una recuperacion estadistica en permisos
y superficie autorizada aunque todavia por debajo de los niveles histdricos de 2021-2022. El crédito al sector
privado, por su parte, sigue en expansion aunque pierde fuerza relativa tras el fuerte rebote de 2024-2025.

En contraste, el comercio exterior constituye el principal factor positivo del periodo. Las exportaciones
registran un fuerte crecimiento tanto en valores como en cantidades favorecidas, pero todavia por debajo de
los niveles del 2021-2022 y, ademas, tiene limitada capacidad de generacion de empleo y su mejora no logra
aun impactar sobre el mercado interno. La demanda eléctrica también muestra senales mas favorables
pero heterogéneas, con un crecimiento del segmento comercial aunque el segmento industrial mejora
levemente pero todavia se ubica por debajo de los niveles de 2023 y 2024.

En conjunto, los indicadores analizados muestran una economia provincial donde predominan las sefiales
de deterioro, con una recuperacion sectorial en construccion, credito, exportaciones y demanda electrica
comercial aun insuficiente para modificar la tendencia general de la actividad.
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Bloque Indicador Variacion % ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado Tendencia
Transf. Nacionales Interanual -7,3% -8,1% -5,5% -3,1% 8,4% -4,6% -3,1% DETERIORO
Recaudacion 11.BB Interanual -0,8% -3,8% -7,3% -7,6% -13,8% -8,2% -6,9% DETERIORO
Fiscal Recaudacion Total | Interanual 45%  -07% 20% -25%  -94%  -2,6% -2,0% DETERIORO
ﬁfﬁ:‘c Ee”da Interanual 183% 19,0% 150%  6.6%  49%  11,8% 12,6% DETERIORO
E)Tn‘z? privado Interanual 47%  -49%  -55%  -54% - ; -5,1% DETERIORO
Empleoy Emg{::jgras Interanual 56% -48% -51%  -52% . . -5,2% DETERIORO
Salarios Salario real del Interanual A4% 24%  34%  -37% - - 2,7% DETERIORO
sector privado
f:é?gf;jgl'lgg' Interanual 196% -20,0% -198% -20,6% -211%  -213% | -20,4% DETERIORO
Ventas en Interanual A11%  -56% -26% 67%  -55% -4,3% DETERIORO
supermercados
Ventas de gasoil Interanual 11,5% 5,1% 4,2% -3,2% 31,5% -0,7% 8,0% EXPANSION
Ventas de nafta Interanual -3,3% -4,7% -4,2% -6,8% -2,8% -4,9% -4,4% DETERIORO
Consumo Ventas Autos Okm Interanual -13,7%  -6,0% 84% -17,0% -355% -11,3% -13,9% DETERIORO
Ventas Motos Okm Interanual 28,7% 855% 101,2% 91,1% 50,1% 78,3% 70,0% EXPANSION
L’:;‘éiz Autos Interanual 85% -88% 152% -146% -12,8%  18,1% -3,1% DETERIORO
L’Se:éiz Motos Interanual 6,0% -51% 258% -1,7%  23%  27.8% 5,9% VOLATIL
'Ffeiift;an’::ia Mensual 31%  21%  29%  32%  36%  1.7% 17,8% VOLATIL
Precios geBS’?S?er::ia Mensual 46%  32%  29%  30%  23%  07% 17,8% VOLATIL
gs;g:;a Mensual 32%  19%  24%  38%  37%  12% 17,3% VOLATIL
Egr"“asgjsde obra || teranual | 316,7% -52,9% 3250% -235%  -77,8% ; 30,4% EXPANSION
Construccion Su g ricie .
aut‘(’)riza o enmz | Interanual 488,9% -685% 821,8% -104%  -77.6% - 41,0% EXPANSION
Financiero gﬁiigg al sector Interanual 153,1% 111,3% 63,8% 30,8%  15.8% - . EXPANSION
Comercio lEJXSpDO“aC'O“eS " | Interanual 49,4% 435% 88,0% 464%  50,1%  24,3% 49,2% EXPANSION
Exterior E:Egg:g;‘;”es e | Interanual 47,6% 445% 90,2%  40,0%  487%  -04% 42,5% EXPANSION
Demanda comercial | Interanual 15,8% 3,1% 12,7% 17,0% 11,8% 8,8% 11,3% EXPANSION
Energia ]
Demanda industrial | Interanual 5,3% 5,3% -6,5% -6,3% 16,8% -0,1% 1,6% VOLATIL

Nota aclaratoria: para todos los indicadores expresados en unidades monetarias, la variacion interanual corresponde a la variacion
real, descontado el efecto de la inflacion. Fuentes: BCCH en base a ATP, DNAP, Gobierno del Chaco, SIPA-STEySS, SRT, OEDE-
STEySS, Secretaria de Energia, DNRPAyCP, DIPIET, BCRA y CAMESSA
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1. Panorama Fiscal
El deterioro de los recursos limita el margen de maniobra

El panorama fiscal de la provincia exhibe un escenario de fuertes desafios. Las dos principales
fuentes de financiamiento del tesoro provincial, que son las transferencias automaticas nacionales
(coparticipacidn y otras leyes especiales) y la recaudacion provincial del impuesto a los Ingresos
Brutos, muestran un desempefo contractivo en lo que va del aio.

En el caso de los recursos por Transferencias Automaticas nacionales (que representan el
70% de los ingresos totales de la provincia), durante el primer semestre del afio exhibieron un
descenso del 3,1% en términos reales, con caidas en cinco de los seis meses del periodo. La
razén central de esta merma tiene que ver con la caida de la recaudacion nacional y en particular,
con el desempefio negativo del IVA, que es el tributo mas importante dentro de la coparticipacion;
al tiempo que el impuesto a las Ganancias (el segundo mas importante en la masa coparticipable)
mostro volatilidades.

En cuanto al Impuesto a los Ingresos Brutos (principal fuente de recaudacion propia de la
provincia, al explicar el 66% del total), el deterioro fue aun mas marcado. En el acumulado del
primer semestre la recaudacion cayo 6,9% en términos reales, completando ademas doce meses
consecutivos de variaciones por debajo de la inflacion. Este comportamiento refleja con claridad
el estado de la economia chaquena: una menor actividad econdmica se traduce en una menor
facturacion de las empresas y, en consecuencia, en una reduccion de la recaudacion. En este
contexto, cabe sefalar que el Gobierno provincial implementd una reduccion de las alicuotas de
Ingresos Brutos, medida que puede explicar parte de la caida observada; sin embargo, la
magnitud del descenso sugiere que el principal factor contintda siendo la contraccién real del nivel
de actividad.

Por su parte, la Recaudacion Tributaria Total de la provincia (que, ademas de Ingresos Brutos,
comprende los impuestos de Sellos, Inmobiliario y otros tributos) también mostré un desempefio
negativo, con una caida real del 2,0% durante el primer semestre. La baja fue menos pronunciada
que la registrada por Ingresos Brutos debido a que algunos componentes, como el Impuesto
Inmobiliario Rural y otros impuestos y fondos especificos, exhibieron incrementos que
compensaron parcialmente el resultado general. No obstante, la fuerte retraccién de Ingresos
Brutos, junto con la caida del 4,2% real en la recaudacién del Impuesto de Sellos, terminé
arrastrando el resultado consolidado hacia terreno negativo.

Hacia el segundo semestre del afo, las finanzas publicas de la provincia enfrentan el desafio de
la sostenibilidad. Ante la merma de ingresos, explicada en parte por la merma recaudatoria y en
parte por el ajuste nacional en el financiamiento a provincias, el Estado chaqueno se vio obligado
a recortar el gasto en niveles muy importantes (-12% el gasto primario en el primer trimestre) a
fin de sostener el equilibrio en las cuentas. Dicho ajuste de las erogaciones, aunque trae como
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resultado positivo inicial (superavit) condiciona la posibilidad de crecimiento local: menores
salarios publicos que limitan movimiento comercial y por ende, la propia recaudacion; menor
inversion publica que agrava los problemas estructurales de infraestructura; y menor capacidad
de respuesta y apoyo al sector privado, que contrae aun mas la actividad.

Grafico 1. Variacion % interanual en términos reales. 1.BB, Recaudacion Tributaria provincial y
Transferencias Automaticas nacionales. Provincia del Chaco
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Fuente: BCCH en base a ATP, DNAP e INDEC

Respecto a la situacién de la deuda publica provincial, el Stock al cierre de junio fue de $
610.195 millones, presentando un alza del 11,8% interanual en términos reales, apoyada en un
incremento de pasivos con el gobierno nacional (por la refinanciacion de un anticipo financiero
tomado por la provincia en 2025), emisiones de titulos publicos (Titulos Serie 1y 2 en pesos) y
nuevos desembolsos de organismos internacionales (BCIE y Fonplata). Debe sefalarse que, pese
a esta suba registrada, el stock actual estd -38% en relacion con el inicio de la actual gestion.
Para el segundo semestre del afo, el principal desafio de la provincia esta en el pago de sexto
servicio de capital y decimoprimero de interés del bono internacional, por el cual debera erogar
unos USD 34 millones.

En el mercado de capitales, el Chaco enfrenté vencimientos durante junio por $ 67.380 millones
(-26,5% real i.a) correspondientes a Letras de Tesoreria y Bono de Conversion y totalizé en el
primer semestre del afio unos $ 349.591 millones en vencimientos (-26,9% real i.a). A su vez, la
provincia retomo en junio las emisiones de Letras, luego de dos meses de “pausa” del programa:
en ese mes, colocd $ 83.379 millones (+11,2% real i.a) y en los primeros seis meses del afo
acumula emisiones por $ 246.188 millones (-45,4% real i.a). La reduccion en el volumen de
emisiones de Letras y las mejores condiciones de las emitidas en términos de tasas permiti6 la
reduccion del peso de los vencimientos y un mejor posicionando para el segundo semestre.
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Grafico 2. Stock de Deuda Publica en millones de $ constantes*. Provincia del Chaco
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(*) a precios de junio 2026. Fuente: BCCH en base a Gobierno del Chaco e INDEC

Conclusiones

El desemperio de las finanzas publicas del Chaco durante el primer semestre de 2026 refleja un
escenario de creciente restriccion fiscal. La reduccion de recursos disponibles deja en evidencia
el impacto que tiene la desaceleracion de la actividad econdmica sobre la capacidad de
financiamiento del Estado. En este contexto, la estrategia provincial se apoy6 en un fuerte ajuste
del gasto para preservar el equilibrio de las cuentas publicas, pero dicha medida tuvo costos
econdmicos relevantes por configurar un escenario que retroalimento la debilidad de la actividad
economica.

En materia de endeudamiento, aunque el stock de deuda se mantiene muy por debajo de los
niveles heredados, muestra en el aiio un incremento interanual explicado por refinanciaciones y
nuevas operaciones de endeudamiento.

Cuadro 1. Resumen Panorama Fiscal. Provincia del Chaco

-variacion % interanual-
Variable Tendencia
feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado

Copartic. y Transf. Nacionales real -8,1% -3,1% 8,4% -4,6% DETERIORO

Recaudacion 11.BB real -3,8% -76% -138% -8,2% DETERIORO
Recaudacién Total provincial real -0,7% -2,5% -9,4% -2,6% DETERIORO
Stock Deuda Publica real 19,0% 6,6% 4,9% 11,8% DETERIORO

Fuente: BCCH en base a ATP, DNAP, Gobierno del Chaco e INDEC
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2. Panorama del Empleo y Salarios

Se consolida la destruccion de empleo en el sector privado formal

En sintonia con la caida de la actividad en sectores de alta presencia en la provincia, como ser el
comercio, la construccion y buena parte de los rubros de servicios, el empleo registrado en el
sector privado continua transitando un sendero de deterioro sostenido. Al mes de abril, ultimo
dato disponible, el descenso fue del 5,4% interanual y de -0,4% mensual desestacionalizado. De
este modo, el resultado acumulado del primer cuatrimestre marca un retroceso del 5,1% del
volumen de empleo registrado en el sector privado provincial: -4.010 empleos menos.

El dato puntual de abril se enmarca en un proceso de destruccion de empleo que se consolida
mesa mes: el Chaco acumula ya treinta meses consecutivos de descensos interanuales y nueve
en la comparacién mensual. Por ende, la pérdida de empleo aun no encuentra un piso y no se
vislumbran sefales concretas de estabilizacidn o recuperacién en el corto plazo.

Grafico 3. Variacion relativa del empleo registrado en el sector privado. Provincia del Chaco.
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Fuente: BCCH en base a SIPA-STEySS

No solo hay menos empleo: se reducen las unidades productivas

El dato de la merma del empleo registrado en el sector privado esta acompanado de una
importante destruccion de las unidades productivas en la provincia: la cantidad de empresas
empleadores acumulan veinticinco meses consecutivos con descensos interanuales; el ultimo
dato disponible, que corresponde a abril, marca una baja del 5,2% e idéntico resultado para el
acumulado del primer cuatrimestre del afio. Solo en el ultimo afo, la cantidad de empresas
empleadoras se redujo en 434.
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La secuencia que reflejan estos indicadores resulta especialmente preocupante: cuando la
actividad econdmica cae de manera sostenida, muchas empresas dejan de ser viables y terminan
cerrando sus puertas. Ese proceso no solo implica una menor cantidad de firmas operando, sino
también una pérdida de capacidades productivas, conocimiento, inversiones y vinculos
comerciales acumulados durante anos.

Grafico 4. Dinamica del volumen de empresas empleadoras. Provincia del Chaco.
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Fuente: BCCH en base a SRT
El deterioro de la actividad también impacta sobre los salarios

En un contexto de menor dinamismo productivo, menores niveles de inversién y un mercado
laboral mas debilitado, la capacidad de recomposicién salarial se reduce significativamente. En
ese marco, los salarios del sector privado formal en la provincia exhiben caidas reales sostenidas
en los ultimos siete meses: en abril, ultimo dato disponible, el poder de compra del salario se
redujo en 3,7% al tiempo que el acumulado de los primeros cuatro meses del afio lo hacen en
2,7%. La situacién evidencia que el deterioro econémico no solo afecta la cantidad de empleo,
sino también la calidad de los ingresos laborales.

Pero el problema no se limita a los salarios privados, sino también a los del sector publico
provincial: vienen mostrando caidas interanuales reales de manera sostenida desde julio de 2025,
afectado por el estancamiento de la pauta salarial durante ese afio y principios del 2026; incluso,
los incrementos aplicados en el primer tramo del afo en curso no fueron suficientes para revertir
la situacidn dado el fuerte atraso salarial. De ese modo, el acumulado del primer semestre cierra
con una baja del 20,4% en los salarios publicos de la provincia del Chaco.
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Grafico 5. Dinamica del salario real. Variacion % real interanual. Provincia del Chaco.
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(*) Evolucion del salario basico del Escalafon General provincial. Fuente: BCCH en base a OEDE-STEySS y Gobierno del Chaco

Conclusiones

Estos indicadores muestran que el deterioro de la actividad econémica en la provincia esta
generando efectos que trascienden una cuestion coyuntural. La combinacién de menor empleo,
cierre de empresas y pérdida de poder adquisitivo configura un proceso de debilitamiento del
entramado productivo que reduce la capacidad de crecimiento de la economia chaqueia. En ese
contexto, la recuperacion no dependera unicamente de una mejora en el nivel de actividad, sino
también de la capacidad de recomponer el tejido empresarial, recuperar la inversion y generar
condiciones que permitan reconstruir el empleo formal y mejorar los ingresos de los trabajadores.
A la par, el sector publico, de transcendental peso relativo en la provincia por su volumen
empleador y presencia en el circuito econdmico local, se ve afectado por las restricciones fiscales
que impactan de lleno en el esquema salarial: tras la importante recuperacién de finales de 2024
y principios de 2025, el salario publico comenzé a transitar un proceso de fuerte descenso que
no encuentra aun su techo, dado que los incrementos aplicados en el aio no fueron suficientes
siquiera para compensar la significativa baja acumulada.

Cuadro 2. Resumen Panorama del Empleo y los Salarios. Provincia del Chaco

-variacion % interanual-
Variable Tendencia
feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado

Empleo privado formal -5,5% -5,4% DETERIORO

Empresas empleadoras -5,1% -5,2% DETERIORO
Salario real del sector privado -3,4% -3,7% DETERIORO
Salario real del sector publico -19,8% -20,6% -21,1% -21,3% DETERIORO

Fuente: BCCH en base a ATP, DNAP, Gobierno del Chaco e INDEC
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3. Panorama del Consumo

El consumo sigue débil y golpea con mayor fuerza a los bienes esenciales

Los indicadores del consumo muestran heterogeneidades en la provincia, aunque en ese marco
igualmente predominan los desempefios negativos. En primer lugar, las ventas en
Supermercados de la provincia cayeron en diez de los ultimos doce meses y en particular,
durante todo lo que va del 2026. El ultimo dato disponible, que corresponde al mes de mayo,
presento una baja del 5,5% interanual y a nivel acumulado la contraccion de las ventas llego a -
4,3%. Cobra particular relevancia, dentro de este indicador, la dinamica de ventas de bienes de
consumo esencial para los hogares: por caso, los productos de almacén caen 1,5% acumulado,
pero lacteos (-7,7%) y articulos de limpieza (-4,7%) y panaderia (-4,4%) lo hacen a mayor fuerza.

Mas alla de algunos comportamientos puntuales, el consumo en la provincia sigue mostrando
signos de debilidad. Las caidas en las ventas de bienes de consumo diario reflejan que los
hogares aun enfrentan dificultades para recuperar su capacidad de compra y mantienen un
patron de gasto mas cauteloso. En un contexto donde también se deterioran el empleo, los
salarios y el entramado empresarial, la persistencia de un consumo débil termina reforzando el
propio ciclo de debilitamiento de la actividad econdmica.

Grafico 6. Dinamica de las ventas en supermercados. Provincia del Chaco.
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(*) en millones de pesos a precios de mayo 2026. Fuente: BCCH en base a INDEC

Gasoil y nafta: dos dinamicas diferentes en el mercado de combustibles

En el segmento de los combustibles, hay una marcada diferencia entre gasoil y nafta: si bien en
ambos casos el consumo de junio 2026 registraron caidas (-0,7% y -4,9% respectivamente), el
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resultado cambio al observar el acumulado del primer semestre: a partir de mayor movimiento
de carga agricola, principalmente, las ventas de gasoil cerraron el periodo con un crecimiento
acumulado de 8,0% interanual; por el contrario, a partir de menor movimiento urbano, impacto
de subas de precio y cambio en patrones de movilidad, las ventas de nafta se contraen 4,4% en
los primeros seis meses del afo; en este segmento, se observa ademas una profunda
consolidacion del retroceso ya que muestran descensos desde hace nueve meses consecutivos.

En conjunto, estos resultados muestran que la mejora observada en algunos segmentos responde
mas a factores especificos y estacionales de la actividad productiva que a una recuperacion
generalizada de la demanda. La persistencia de la caida en las ventas de nafta sugiere que el
consumo de los hogares continda transitando un escenario de cautela.

Grafico 7. Dinamica de las ventas de combustibles. Provincia del Chaco.
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Fuente: BCCH en base a Secretaria de Energia

Mercado automotor: dos realidades contrapuestas diferentes

En el mercado automotor, existe una dinamica que va a dos velocidades: los autos muestran un
sendero decreciente, mientras que las motos exhiben fuerte expansion. En el segmento de los
Okm, las ventas de autos cayeron en cinco de los seis meses del semestre generando un saldo
acumulado de -13,9% en el Chaco durante el primer semestre; en cambio, las motos rompieron
su récord histérico con crecimiento en doble digito (e incluso en tres) en todos los meses del
semestre cerrando el periodo con un incremento acumulado del 70% interanual.

Si se observa el segmento de usados, el resultado es similar pero con otras intensidades: las
ventas de autos usados presentaron caidas en cuatro de los seis meses del semestre acumulando
asi una baja del 3,1%; por su parte, las motos tuvieron mas volatilidad mensual, creciendo en tres
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y cayendo en los otros tres, pero dado que los meses de suba fueron de gran magnitud, cierran
el semestre con una suba acumulada del 5,9%.

Grafico 8. Dinamica del mercado automotor. Provincia del Chaco.
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(*) Se ajusto la escala del grafico para garantizar la visualizacion de la tendencia reciente. Fuente: BCCH en base a DNRPAyCP

Conclusiones

En términos generales, el panorama del consumo en el Chaco continua reflejando un escenario
de fragilidad. La mayoria de los indicadores relevados muestran que la demanda interna
permanece debilitada y la persistencia de caidas en el consumo masivo, particularmente en
bienes esenciales, constituye una sefal especialmente relevante, ya que este tipo de erogaciones
suele presentar una elevada correlacion con la capacidad de compra de los hogares. A su vez,
las mejoras observadas en segmentos como el gasoil o las motocicletas encuentran explicacion
en condiciones especificas (como el mayor movimiento de la actividad agropecuaria o la
disponibilidad de financiamiento) por lo que no alcanzan para modificar el diagnostico general.

En este contexto, el consumo provincial continia condicionado por un mercado laboral
deteriorado y una recuperacion aun insuficiente de los ingresos reales, lo que limita la
consolidacion de la demanda y mantiene una reactivacion acotada y heterogénea.
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Cuadro 3. Resumen Panorama del Consumo. Provincia del Chaco

-variacion % interanual-
Variable -~~~ Tendencia
mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado

Ventas reales en supermercados -2,6% -6,7% -5,5% s.d DETERIORO
Ventas de gasoil 11,5%  5,1% 4,2% -3,2% 31,5%  -0,7% 8,0% EXPANSION
Ventas de nafta -33% -47% -4,2% -6,8% -2,8% -4,9% -4,4% DETERIORO
Ventas Autos Okm -13,7%  -6,0% 84%  -17,0% -355% -11,3% -13,9% DETERIORO
Ventas Motos Okm 28,7% 855% 1012% 91,1%  50,1%  78,3% 70,0% EXPANSION
Ventas Autos usados -8,5% -8,8% 152% -14,6% -12,8% 18,1% -3,1% DETERIORO
Ventas Motos usados -6,0% -5,1% 25,8% -1,7% 2,3% 27,8% 5,9%

Fuente: BCCH en base a ATP, DNAP, Gobierno del Chaco e INDEC

4. Panorama de Precios

La inflacién chaqueia muestra una dinamica mas acelerada que la nacional

En materia de precios, el indice de Precios al Consumidor del Gran Resistencia mostré, durante
el primer semestre del afo, un ritmo de crecimiento superior al indice nacional, aunque quedo
por debajo del regional NEA. El IPC chaquefio presentd un alza del 17,8% en los primeros seis
meses, mientras que a nivel nacional el incremento acumulado fue del 16,8%; a su vez, el IPC
NEA tuvo una mayor intensidad de crecimiento llegando al 19,9%.

Si se analiza la dindmica mensual, el IPC Gran Resistencia crecié por encima del nivel nacional
en enero (3,1% vs. 2,9%), abril (3,2% vs. 2,6%) y mayo (3,6% vs. 2,1%), mientras que en junio lo
hizo levemente por debajo (1,7% vs. 1,9%). El indice chaqueio se caracteriza por tener algo mas
de volatilidad que el nacional, principalmente por los impactos puntuales de los precios regulados.
En ese marco, el IPC Gran Resistencia no tiene una clara tendencia desaceleratoria en los ultimos
meses como si se observa en el IPC Nacional, pero tampoco tuvo un sendero alcista tan marcado
como si lo tuvo el nivel pais mayo de 2025 y marzo del 2026.
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Grafico 9. Dinamica de precios. IPC Gran Resistencia, NEA y Pais
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(*) Se considerd los ultimos 2 afios para observar de manera clara la tendencia reciente. Fuente: BCCH en base a INDEC y DIPIET

Al observar el comportamiento de precios por capitulos que componen el indice, el de Vivienda
y Servicios Publicos (que abarca a gastos de alquileres, reparaciones de la vivienda y servicios
como garrafa de gas, agua potable y electricidad) crecié acumulado en el primer semestre un
50,5%, casi tres veces que el nivel general chaquefio, evidenciado el fuerte impacto de la suba
de tarifas, mientras que el resto de los capitulos del indice chaquefo crecieron por debajo del
20%, mostrando asi que el resultado general del Gran Resistencia esta fuertemente influenciado
por el previamente mencionado. Similar situacion se dio en el IPC NEA.

Grafico 10. Variacion de precios 1° semestre 2026. IPC Gran Resistencia por capitulos
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Las Canastas Basicas del Gran Resistencia crecen en linea con inflacion

Al mes de junio, la Canasta Basica Alimentaria (CBA) para una familia tipo de cuatro integrantes
en el Gran Resistencia se valoré en $ 733.435, creciendo 0,7% mensual y acumulando una suba
en el primer semestre del 17,8%, en linea con la inflacion local. Cabe sefalar al respecto que la
CBA chaquena es 6% mas costosa que la relevada por el INDEC (que corresponde al Gran
Buenos Aires) y crece a mayor ritmo que ésta (la CBA INDEC se incrementé en 17,0%).

Por su parte, la Canasta Béasica Total (CBT) para el mismo hogar se valoré, en el Gran Resistencia,
en $ 1.635.116 en el mes de junio, incrementandose 1,2% mensual; en el semestre, la suba
acumulada alcanza el 17,3%, levemente menor al IPC local. También en este caso, la canasta
chaquefa es mas costosa que la relevada por INDEC (+6,8%) y en términos de dinamica, también
crecio a mayor intensidad que ésta ultima (17,0% acumulado semestral).

Grafico 11. Dinamica de las Canastas Basicas del Gran Resistencia. Ultimos dos afios
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(*) Se considerd los ultimos 2 afios para observar de manera clara la tendencia reciente. Fuente: BCCH en base a DIPIET

Conclusiones

La evolucion de los precios durante el primer semestre muestra que el Gran Resistencia continua
enfrentando una dinamica inflacionaria mas intensa que la observada a nivel nacional. Si bien la
desaceleracion de la inflacién se mantiene como tendencia general, el mayor impacto de los
precios regulados, particularmente en el capitulo Vivienda y Servicios Publicos, explica gran parte
de la diferencia respecto del promedio pais y sostiene una mayor volatilidad del indice local.

En este contexto, las Canastas Basicas mantienen una trayectoria consistente con la inflacion
chaqueina y continuan ubicandose por encima de los valores relevados a nivel nacional. Esto
implica que el costo de cubrir las necesidades basicas de los hogares chaquefos sigue siendo
relativamente mas elevado, reforzando la presion sobre el poder adquisitivo de las familias,
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especialmente en un escenario donde la recuperaciéon de los ingresos reales aun resulta
insuficiente para compensar plenamente el aumento del costo de vida.

Cuadro 4. Resumen Panorama de Precios. Gran Resistencia

-variacion % mensual-

Variable Tendencia
ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado

IPC Gran Resistencia 3,1% 2,1% 2,9% 3,2% 3,6% 1,7% 17,8%

CBA Gran Resistencia 4,6% 3,2% 2,9% 3,0% 2,3% 0,7% 17,8%

CBT Gran Resistencia ‘ 3,2% 1,9% 2,4% 3,8% 3,7% 1,2% 17,3%

Fuente: BCCH en base a DIPIET

5. Panorama de la Construccion

La actividad muestra una recuperacion sobre un piso bajo

Los indicadores de permisos de edificacion del municipio de Resistencia, segun datos relevados
por INDEC, muestran una mejora durante 2026. Cabe sefialar que, debido a la elevada volatilidad
propia de esta estadistica, resulta mas apropiado evaluar la evolucion sobre datos acumulados y
no sobre registros mensuales.

En ese marco, entre enero y mayo de 2026 se autorizaron 103 permisos de obra, lo que
representa un incremento respecto de los 79 registrados en igual periodo de 2025 (+30,7%) y
duplica los 51 permisos observados en el mismo lapso de 2024. Si bien el nivel alcanzado
continua por debajo de los maximos de 2022 (200 permisos) e incluso del registro de 2021 (143),
la comparacion historica permite afirmar que 2026 marca una recuperacion relevante luego de
dos afnos de muy baja actividad.

La mejora también se refleja en la superficie autorizada para construir, que acumulé 30.039 m?
entre enero y mayo de 2026. Este volumen crece respecto al registrado en 2025 (21.307 m?) y
casi duplica el registro de 2024 (15.366 m?), ubicandose nuevamente en niveles similares a los
observados en 2021 (31.480 m?), aunque todavia por debajo del maximo alcanzado en 2023
(43.136 m?).
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Grafico 12. Dinamica de la construccion. Acumulado enero — mayo de cada afio. Resistencia
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Fuente: BCCH en base a INDEC

El contexto macro puede explicar parcialmente esta dinamica, en particular con lo referido a la
relativa estabilidad cambiaria y la recomposicion del crédito hipotecario, que habrian contribuido
a mejorar las expectativas de desarrolladores e inversores, impulsando la reactivacién de
proyectos que habian permanecido postergados durante el periodo de mayor incertidumbre.

Conclusiones

Los datos sugieren que la construccién en Resistencia transita durante 2026 una etapa de
recuperacion respecto de los dos afos previos, tanto por la mayor cantidad de proyectos
autorizados como por el incremento de la superficie a edificar. Al respecto, se destaca un cambio
en el tamafo promedio de las obras autorizadas: si bien la superficie acumulada entre enero y
mayo de 2026 (30.039 m?) es similar a la de 2021 (31.480 m?), dicho volumen se alcanz6 con 103
permisos, frente a los 143 registrados en aquel afo.

Esto implica que, en promedio, las obras autorizadas en 2026 presentan una mayor superficie por
permiso, patron que también se observa al compararlas con 2022 y 2023. En este sentido, la
recuperacion no solo se explica por un mayor numero de proyectos respecto de los dos afos
previos, sino también por una mayor dimension promedio de las obras, lo que podria reflejar una
reactivacion mas marcada de emprendimientos de mediana y gran escala.

No obstante, el nivel de actividad aun no recupera plenamente los maximos alcanzados al inicio
de la década, por lo que la consolidacién de esta mejora dependera de que la tendencia pueda
sostenerse durante el resto del afio.
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Cuadro 5. Resumen Panorama de la Construccidon. Resistencia

-variacion % interanual-
Variable Tendencia
feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado

Permisos de obra otorgados 316,7% -52,9% 325,0% -23,5% -77,8% 30,4% EXPANSION
Superficie autorizada en m? 488,9% -68,5% 821,8% -104% -77,6% 41,0% EXPANSION

Fuente: BCCH en base a INDEC

6. Panorama Financiero

El crédito al sector privados sigue creciendo, pero pierde fuerza

Al 1° trimestre del 2026 (ultimo dato disponible), el saldo de crédito al sector privado en la
provincia del Chaco era de $ 1,44 billones, marcando un nuevo maximo histoérico. Su crecimiento
respecto a igual periodo de 2025 es del 15,8% real; si bien este indicador continda en expansion,
pierde fuerza relativa tras alcanzar un pico de +153,1% en el primer trimestre de 2025.

Esta desaceleracion no es un hecho aislado, sino la continuidad de una tendencia que se viene
consolidando trimestre a trimestre desde ese maximo: tras ese +153,1%, las variaciones
interanuales desaceleraron a +111,3% (2° T-2025), +63,8% (3°T-2025) y +30,8% (4°T-2025),
hasta llegar al +15,8% actual. Asi, en los ultimos cuatro trimestres el ritmo de crecimiento
interanual se redujo practicamente a la mitad en cada medicion.

El dato del primer trimestre del corriente afio debe leerse como parte del proceso natural de
normalizacion que sigue a un ciclo de recomposicion excepcional: entre mediados de 2024 y
comienzos de 2025 el crédito real casi se triplicé desde sus minimos, por lo que las
comparaciones interanuales actuales enfrentan una base cada vez mas alta. Asi, aunque el
crecimiento se modera, el hecho de que el saldo real siga marcando maximos histéricos sugiere
que la expansion del crédito mantiene una dinamica solida, aun cuando su tasa de variacion
interanual continue convergiendo hacia niveles mas moderados.



‘ BCCH BOLSA DE COMERCIO DEL CHACO

BOLSA DE COMERCIO AREA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

DEL CHACO

Grafico 13. Dinamica de créditos al sector privado. Provincia del Chaco.
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Fuente: BCCH en base a BCRA

En este marco, la composicion sectorial evidencia una mayor concentracién del financiamiento
en los segmentos de Personas fisicas en relacion de dependencia, Agro y Comercio, que en
conjunto explican cerca del 79% del total. El financiamiento a Personas continua siendo el
principal destino del crédito, con un saldo de $ 436.284 millones, equivalente al 34,0% del total
provincial. Si bien crecio 4,7% interanual, su participacion aumento solo levemente (de 33,4% a
34,0%).

El Agro mostré un desempefo destacado, con un incremento del 16,2% interanual, elevando su
saldo hasta $ 299.840 millones. Esto permitié que su participacion en el total creciera de 20,7%
a 23,4%, consolidandose como el segundo mayor destino del crédito provincial.

Por su parte, el Comercio mostré un crecimiento del 36,6% interanual, su saldo ascendio a $
281.318 millones y su participacion pasé de 16,5% a 21,9%, reflejando un marcado
fortalecimiento del financiamiento hacia la actividad comercial. La Industria manufacturera, a su
vez, tuvo un crecimiento del 57,3% interanual, aunque su participacion es minoritaria en el total
provincial (2,6%). Caso similar se observa para la Construccién que si bien exhibié un incremento
del 21,4%, concentra solo el 2,2% del saldo de crédito otorgado en la provincia.

En contraste, el conjunto del Resto de los sectores registré6 una caida del 27,3% interanual,
reduciendo su saldo a $ 266.514 millones y como consecuencia, su participaciéon en el crédito
total descendié de 29,4% a 20,8%. Dentro de estos, se destacan las bajas de Transporte y
comunicaciones (-46,2%), en la Intermediacién Financiera (-68,8%) y en los servicios
Inmobiliarios y empresariales (-7,7%) que traccionaron a la baja a este grupo.
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Conclusiones

La dinamica observada sugiere que el crédito privado continua expandiéndose, aunque
ingresando en una etapa de normalizacion tras el fuerte rebote registrado desde mediados de
2024. Sin embargo, el crecimiento del financiamiento no necesariamente implica una mejora
equivalente en el nivel de inversion o de actividad econdémica. En un contexto donde la
recuperacion sigue siendo heterogénea y los margenes de rentabilidad permanecen ajustados
para buena parte de las empresas, es probable que una proporcion creciente del crédito esté
orientada a cubrir necesidades de liquidez y capital de trabajo antes que a financiar proyectos de
expansion. En ese marco, la mayor concentracion del financiamiento en sectores especificos
refleja una demanda crediticia selectiva, mientras que la caida observada en otras actividades
evidencia que la recuperacion del acceso al crédito aun dista de ser generalizada.

Cuadro 6. Resumen Panorama Financiero. Provincia del Chaco

-variacion % interanual-
Variable - Tendencia
1T-25 2T-25 3T-25 4T-25 1T7-26 2T-26 | Acumulado

Saldo real de crédito al sector privado | 153,1% 111,3% 63,8% 30,8% 15,8% EXPANSION

Fuente: BCCH en base a INDEC

7. Panorama del Comercio Exterior

Mayor dinamismo exportador, aunque con recuperacion todavia incompleta

El frente exportador muestra dinamicas positivas en la provincia, con incrementos superiores al
20% interanual en cada uno de los meses transcurridos en el afno al medirlos en doélares, al tiempo
que medido en cantidades exhibe un escenario similar con la sola excepcion de una leve baja en
junio. De este modo, el primer semestre cierra con subas del 49,2% interanual en ddlares y del
42,5% en toneladas. En este marco, cabe sefalar en primer lugar que este salto del 2026 se
explica no solamente por mayor actividad exportadora per se sino también, por tener una base
de comparacién muy débil: los primeros semestres de 2024 y 2025 se caracterizaron por una
merma que produjo exportaciones en un piso, por lo cual el rebote del corriente afio es
significativo; sin embargo, si se compara el volumen exportado del 2026 contra los afios previos,
se observa todavia cierto retraso. Es decir: las exportaciones crecen de manera importante pero
no alcanza aun para volver a niveles de inicios de la década.
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Grafico 14. Dinamica de las exportaciones. Provincia del Chaco.
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Fuente: BCCH en base a INDEC

Por otro lado, las exportaciones chaquenas estan fuertemente concentradas en productos
primarios, que explican el 65% del total y crecen al 60,2% interanual, empujando asi al total
general; sin embargo, estan lejos del pico de la ultima década (-48% vs. 2019). En cambio, las
manufacturas agropecuarias muestran un crecimiento genuino: si bien explican una porcion mas
chica del total (33% del total provincial) crecen al 33,5% interanual y exhiben su mayor nivel para
un semestre en las ultimas dos décadas. Finalmente las manufacturas industriales tienen una
escasa participacién en la provincia (1% del total) y si bien crecen 7,2% interanual, ese resultado

tiene baja incidencia en el resultado general provincial.

Grafico 15. Dinamica de las exportaciones por grandes rubros, en millones de USD. 1° semestres

2016-2026. Provincia del Chaco.

250

200

150

100

50

2016

Manuf. Agropecuarias

2017

2018

mmm Manufac. Industriales

2019

2020

2021

2022

Prod. Primarios

2023

—e— Total Chaco

2024 2025 2026

Fuente: BCCH en base a INDEC



‘ BCCH BOLSA DE COMERCIO DEL CHACO

BOLSA DE COMERCIO AREA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

DEL CHACO

Conclusiones

El desempeno exportador de Chaco durante el primer semestre de 2026 confirma una
recuperacion significativa respecto de los afios previos, aunque esa mejora debe interpretarse
con cautela debido a la baja base de comparacién. Si bien el crecimiento es elevado tanto en
valores como en cantidades, el volumen exportado todavia no logra recuperar los niveles
observados a comienzos de la década, lo que indica que la recuperaciéon aun es parcial.

A su vez, la composicion de las exportaciones pone de manifiesto una estructura con escasa
diversificacion. El crecimiento continda dependiendo principalmente de los productos primarios,
cuyo desempefio sigue condicionado por factores climaticos y por la volatilidad de los mercados
internacionales. En contraste, el récord alcanzado por las manufacturas de origen agropecuario
constituye la sefial mas favorable del semestre, al reflejar una mayor capacidad para agregar
valor a la produccion provincial. Sin embargo, la muy reducida participacion de las manufacturas
industriales evidencia que el desafio de ampliar y diversificar la matriz exportadora sigue vigente
y continua siendo una condicion necesaria para consolidar un crecimiento exportador mas
estable y menos dependiente del ciclo agropecuario.

Cuadro 7. Resumen Panorama Financiero. Provincia del Chaco

-variacion % interanual-
Variable Tendencia
ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado

Exportaciones en USD 49,4% 43,5% 88,0% 464% 50,1% 24,3% 49,2% EXPANSION

Exportaciones en cantidades 47,6% 445% 90,2%  40,0% 48,7% -0,4% 42,5% EXPANSION

Fuente: BCCH en base a INDEC

8. Panorama energético

La demanda eléctrica mejora en 2026, aunque con senales heterogéneas

La demanda eléctrica constituye un indicador relevante para monitorear la actividad econdmica,
especialmente cuando se analiza el consumo de los sectores comercial e industrial. La
electricidad es un insumo directamente asociado al funcionamiento de comercios,
establecimientos productivos y plantas industriales, por lo que su evolucion permite obtener una
sefal de alta frecuencia sobre el nivel de actividad. En particular, la demanda industrial resulta
una referencia util para aproximar cambios en los niveles de produccion y utilizacion de
capacidad.

En Chaco, 2026 muestra una mejora clara de la demanda eléctrica respecto de 2025, aunque
con diferencias importantes entre sectores. En el primer semestre, la demanda comercial crecio
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11,3% interanual, con incrementos en todos los meses y tasas especialmente elevadas entre
marzo y mayo (12,7%, 17,0% y 11,8%). La demanda industrial, por su parte, registré una
recuperacion mas moderada (1,6%), aunque con una dinamica heterogénea: cayo en marzo y
abril, tuvo un fuerte crecimiento en mayo (+16,8%) y practicamente se estabilizé en junio (-0,1%).

Grafico 16. Dinamica de la demanda eléctrica. Variacion % interanual. Provincia del Chaco.
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Fuente: BCCH en base a CAMMESA

La comparacion histérica permite dimensionar mejor estos resultados. El crecimiento comercial
del primer semestre de 2026 (11,3%) supera tanto al registrado frente a igual periodo de 2024
(+7,5%) como al de 2023 (+5,3%), mostrando una aceleracion de la actividad comercial. En la
industria, en cambio, el crecimiento frente a 2025 (1,6%) representa una mejora respecto de los

periodos recientes, pero todavia no alcanza los niveles de 2023 y 2024, ya que la demanda se
encuentra 4,6% y 4,4% por debajo, respectivamente.
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Grafico 17. Dinamica de la demanda eléctrica. 1° Semest. 2026 vs. aiios previos. Provincia del Chaco.
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Fuente: BCCH en base a CAMMESA

Conclusiones

La demanda eléctrica de Chaco muestra en 2026 una dinamica mas favorable que la observada
en anos anteriores, aunque con diferencias segun el tipo de usuario. En el primer semestre, la
demanda comercial crecié 11,3% interanual, superando los registros de igual periodo de 2025
(+7,5%) y 2024 (+5,3%). Esto constituye una sefial de mayor utilizacién de energia por parte del
sector comercial, aunque no necesariamente implica un aumento equivalente de las ventas o del
nivel de actividad.

En el segmento industrial, la sefal resulta considerablemente mas débil. Si bien la demanda
crecid 1,6% interanual en el primer semestre de 2026 todavia se encuentra 4,6% por debajo del
primer semestre de 2023 y 4,4% por debajo de 2024. En este sentido, el comportamiento de la
demanda eléctrica sugiere que la recuperacion de la actividad productiva todavia no alcanza una
consolidacion generalizada, especialmente en el sector industrial.

Cuadro 8. Resumen Panorama Energético. Provincia del Chaco

-variacion % interanual-
Variable Tendencia

ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 Acumulado
Demanda comercial 158% 3,1% 12,7% 17,0 11,8% 8,8% EXPANSION

Demanda industrial 5,3% 5,3% -6,5% -6,3% 16,8% -0,1% 1,6%

Fuente: BCCH en base a CAMMESA
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9. Estado de situacion y perspectivas de
la economia chaquena

La economia chaquena esta en un proceso de ajuste intenso. La actividad cae, los salarios pierden
contra la inflacion y el empleo formal se achica. Las exportaciones crecen con fuerza pero todavia no
generan empleo e ingresos suficientes para compensar el deterioro del mercado interno. El salario
publico (el ancla del consumo en una provincia donde el Estado es el mayor empleador) acumula una
pérdida de poder adquisitivo del 20% en el afio, lo que pesa directamente sobre los comercios, los
servicios y el tejido productivo local.

La recuperacion de la economia provincial dependera en parte del rebote del mercado interno a
medida que la desinflacion nacional avance, y en parte de la capacidad del sector privado de ganar
escala, acceder a financiamiento competitivo y aprovechar la apertura exportadora. Ninguna de estas
dos vias es exclusiva de la accion estatal: la inversion privada, el acceso al mercado de capitales y la
mejora de competitividad son factores igualmente decisivos.

Argentina y el Chaco atraviesan una transicion economica real, pero los beneficios de esa
transicion todavia no llegaron a la mayoria de las empresas, las familias y los trabajadores. El pais
acumula un superavit comercial récord, la inflacién desacelera y el PBIl crece en términos
interanuales. Esas son sefales genuinamente positivas que hace dos afios parecian dificiles de
alcanzar. Pero al mismo tiempo, los salarios reales siguen perdiendo contra los precios, el empleo
formal se achica mes a mes, el consumo cae en todos sus componentes y la inversion retrocedié
11,6% en el primer trimestre. Una economia que crece sin que la gente lo sienta es una economia
que todavia no termind su ajuste.

En este marco, la situacion del Chaco no debe interpretarse como problemas sectoriales aislados,
sino distintas manifestaciones de un mismo mecanismo: la economia chaquefa atraviesa una
contraccion que se retroalimenta a si misma. La secuencia es identificable con claridad: menor
actividad, menor facturacion de las empresas, menor recaudacion propia, menor margen fiscal,
ajuste del gasto publico, caida de los salarios estatales, menor consumo, y nuevamente menor
actividad; y cada uno de esos eslabones encuentra correlato en los datos relevados.

Esta dinamica circular explica por qué las mejoras puntuales registradas en construccion, crédito,
exportaciones o demanda eléctrica comercial no alcanzan, por ahora, a torcer la tendencia
general: operan en gran medida por fuera del circuito que sostiene al consumo masivo, que
depende centralmente del empleo formal y de los ingresos reales, ambos en baja sostenida.

El nudo estructural de la economia provincial pasa por el peso del empleo publico dentro del
mercado laboral formal. Esa condicion convierte al salario estatal no solo en una variable fiscal,
sino en el principal canal de transmision entre las cuentas publicas y el consumo privado: cuando
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la provincia ajusta el gasto para sostener el equilibrio fiscal, el efecto mas inmediato recae sobre
el poder adquisitivo de una porcion muy relevante de los trabajadores formales chaquefios,
golpeando de manera directa al comercio, los servicios y el resto del entramado productivo local.

Se trata de una tension dificil de resolver con los instrumentos disponibles: el mismo ajuste que
la provincia necesita para sostener su sostenibilidad fiscal es, a la vez, el que debilita la base de
consumo que sostiene la recaudacion futura. No es un problema de gestion coyuntural sino un
rasgo estructural de una economia donde el Estado es simultdneamente el principal empleador
formal y el actor que debe recortar sus cuentas en un contexto de menor financiamiento nacional.

En el sector privado, la sefal es distinta pero igualmente preocupante hacia el mediano plazo. La
pérdida sostenida de empleo registrado y el cierre de empresas empleadoras no son solo una
cifra de actividad: implican destruccion de capacidades productivas, de conocimiento acumulado
y de relaciones comerciales que no se reconstruyen automaticamente cuando mejoran las
condiciones generales. La persistencia de este proceso durante varios afios consecutivos plantea
un riesgo de histéresis productiva y de una concentracion creciente del tejido empresarial, en la
medida en que las unidades mas pequeias y menos financiadas son las primeras en quedar fuera
del mercado.

El comportamiento del consumo confirma que el problema chaqueno es de ingreso disponible
antes que de oferta de bienes. La caida sostenida en rubros esenciales describe a un consumidor
que prioriza y recorta gasto. Ese cuadro se agrava por una dinamica de precios locales mas
intensa que la nacional, traccionada por los rubros de vivienda y servicios regulados: al
encarecerse mas rapido que el resto los gastos ineludibles de los hogares, se reduce el margen
disponible para el consumo discrecional que sostiene al comercio minorista y buena parte de los
servicios locales.

El comercio exterior constituye, en rigor, el unico vector genuinamente expansivo del periodo,
aunque su alcance debe interpretarse con matices. Se trata en gran medida de una recuperacion
desde una base de comparacion débil, y el volumen exportado todavia no recupera los niveles
de inicios de la década; su sostenibilidad futura dependera de condiciones climaticas y de precios
internacionales ajenas al control de la politica provincial. Mas relevante aun es la baja elasticidad
empleo-exportacién de la estructura actual: el complejo primario, predominante en el total
exportado, genera escasa demanda de mano de obra por unidad de valor, y aunque las
manufacturas agropecuarias muestran la sefial mas alentadora del periodo, su participacion sigue
siendo minoritaria. Esto configura una desconexion estructural entre el sector mas dinamico de
la economia provincial y el mercado de trabajo local: es posible que la provincia exhiba numeros
macro robustos en comercio exterior sin que ello se traduzca en mas empleo formal ni en mayor
consumo interno.

La construccion y el crédito privado aportan sefales favorables, pero ambas responden en gran
medida a procesos de normalizacién desde niveles deprimidos mas que a una expansion hacia
nuevos maximos. En construccion, la recuperacién parece concentrarse en proyectos de
mediana y gran escala, con menor derrame hacia obras de menor porte, mas intensivas en
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empleo informal e insumos locales. En el crédito, la marcada desaceleracion del ritmo de
expansion indica que el efecto rebote posterior a 2024 se agota, y que el crecimiento futuro
dependera cada vez mas de demanda genuina ligada a la actividad real; la composicion sectorial
sugiere ademas que una porcion creciente podria orientarse a cubrir capital de trabajo antes que
a financiar inversion productiva, lo que limita su potencial multiplicador sobre el empleo.

De cara al segundo semestre, existen varios frentes que condicionaran la evolucion del cuadro
descripto: la debilidad de ingresos por menor recaudacion condicionaran la estrategia fiscal, con
el riesgo de que un nuevo ajuste del gasto profundice la presion sobre salarios publicos e
inversion; el empleo privado y la cantidad de empresas no muestran, hasta el momento, sefiales
de haber tocado un piso; la pauta salarial del sector publico seguira siendo la variable mas
sensible para el consumo interno; la continuidad del ciclo exportador dependera de la campafa
agricola y de los precios internacionales de los commodities; y la inflacién de bienes regulados
continuara teniendo un impacto regresivo mientras lidere la suba de precios por sobre el indice
general.

Proyectada sin cambios de tendencia, esta dinamica plantea riesgos concretos para el mediano
plazo: la consolidacion de una economia dual, con un sector exportador financieramente
saludable desconectado de un mercado interno estancado; la erosidén progresiva de capacidades
productivas locales a medida que se prolonga el cierre de empresas; un circulo fiscal-recesivo
que se retroalimenta mientras la recaudacion dependa de una actividad deprimida; y una mayor
exposicion a shocks externos derivada del peso creciente de las exportaciones primarias en el
resultado agregado.

La particularidad chaquefia dentro del panorama nacional radica en que su estructura productiva
esta concentrada precisamente en los sectores mas golpeados del ciclo actual, y en que una
porciéon muy significativa de su empleo formal depende de un Estado provincial con margenes
fiscales acotados. En ese marco, la recuperacion sostenida de la economia chaquefia dependera
de la capacidad de que las pocas mejoras registradas tengan de derramar, con el tiempo, hacia
el empleo privado formal y los ingresos de los hogares.

Ahora bien, pese al fuerte protagonismo del Estado en ese contexto, esto no significa que la
solucion sea puramente estatal. Como la capacidad del Estado provincial de recomponer salarios
0 expandir el gasto esta limitada por el propio contexto de restriccion fiscal, la recuperacion de la
economia chaquefna depende de manera creciente de la capacidad del sector privado para
generar cuatro cuestiones fundamentales: i) ganar escala y productividad para competir fuera de
la provincia y del pais; ii) acceder a financiamiento competitivo para sostener el capital de trabajo
y hacer inversiones, iii) formalizarse y construir historial crediticio para aprovechar las condiciones
de financiamiento que el mercado de capitales ya ofrece hoy; y iv) agregar valor a la produccién
regional antes de venderla, capturando mas ingreso por el mismo recurso natural.
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10. Nota metodolégica

Este monitor incluye informacion de una amplia gama de indicadores provinciales y nacionales.
No todos muestran el mismo grado de actualizacion: los datos se presentan al ultimo disponible
al momento de cierre del informe, y los acumulados del ano reflejan siempre el periodo disponible.

Las variaciones se presentan en dos dimensiones: interanual (comparacion con el mismo mes
del afio anterior, serie original) y acumulado interanual, todos procesados por el Area de Estudios
Econdémicos de la BCCH, salvo para el caso de precios donde se presenta la variacion mensual.

Cabe destacar que las cifras correspondientes a meses ya publicados pueden diferir levemente
respecto de esta primera publicacion, producto de revisiones estadisticas habituales por parte de
las fuentes primarias.

Cabe sefialar que el Monitor Econdomico Chaco BCCH tendra un proceso de ampliacion
progresiva de su cobertura. Mes a mes se incorporaran nuevas variables de la economia
provincial, con el objetivo de abarcar la mayor parte posible de la actividad econdmica chaquefa.

En ese sentido, el Area de Estudios Econdmicos de la BCCH trabaja en la construccion y
sistematizacion historica de series estadisticas, sentando las bases para que, en el mediano plazo,
este proceso permita desarrollar el indice de Actividad Econémica BCCH, como una herramienta
integral para el seguimiento de la evolucién de la economia provincial tanto para el sector privado
como para el sector publico, permitiendo transformar informacién econémica en conocimiento y,
fundamentalmente, en mejores decisiones.

Area de Estudios Econémicos
Bolsa de Comercio del Chaco | Agosto 2026
El presente informe tiene caracter informativo y no constituye asesoramiento de inversion.



