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En sintesis

El proyecto de Presupuesto 2027 del Chaco se sostiene sobre supuestos exigentes con
una inflacion del 18% y un crecimiento nominal de los ingresos del 38,9%, lo que podria
sobreestimar los recursos. A la vez, el gasto presenta una alta rigidez: Personal,
transferencias a municipios e intereses absorben el 62,8% de los ingresos corrientes. El
ahorro corriente alcanzaria $989.000 millones (16,7%) mejorando contra afios y que seria
usado para financiar una fuerte expansion del gasto de capital.

El principal riesgo estd en la ejecucion: si los ingresos no cumplen las proyecciones, la
inversion publica podria ser el primer componente en qgjustarse. Ademas, los servicios de
deuda suman $765.803 millones y el financiamiento mantiene un fuerte perfil de corto
plazo, con Letras y deuda flotante concentrando el 92% de las fuentes.

1. Estimaciones para el frente fiscal de 2027

El proyecto de Presupuesto 2027 de la Administracion Publica Provincial No
Financiera del Chaco, presentado por el gobierno provincial, estima recursos totales
por $595 billones y erogaciones por $590 billones. De este modo, proyecta un
superdvit financiero de $56.080 millones (0,9% de los recursos) y un superavit primario,
previo al pago de intereses de la deuda publica, de $171.700 millones (2,9% de los
ingresos).

Los resultados fiscales proyectados para 2027 continuarian por el mismo sendero que
se espera para el cierre de 2026. De acuerdo con las estimaciones del gobierno
provincial, este ano cerraria con un superavit primario equivalente al 55% de los
ingresos y uno financiero del 2,8%, luego de dos anos consecutivos con déficit (2024 y
2025).

Sin embargo, como puede observarse en el detalle previo, los superavits proyectados
para 2027 se reducirian respecto de la proyeccion para 2026. Esto se explica,
fundamentalmente, por el fuerte incremento previsto en las erogaciones de capital,
un componente del gasto en el que la provincia presentaba hasta el momento un
importante atraso.
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1.1 La composicion de los ingresos

Segun el texto del proyecto, los ingresos totales para la provincia (abarca a la
administracion central y organismos descentralizados) alcanzarian los $ 5,95 billones.
De este total, el 79,5% corresponden a recursos de origen nacional de distribucion
automatica (coparticipacion federal y otros); otro 11,6% a recursos tributarios de origen
provincial (con Ingresos Brutos explican el 8,6% del total provincial), un 6,3% se
concentra en transferencias corrientes (donde se espera unos 350 mil millones de
pesos del gobierno nacional) y el 2,6% corresponde a otros conceptos menores.

Grafico 1. Composicion de los ingresos del Chaco. 2017-2027*
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(*) Corresponde al 1° semestre del arfio; (**) Estimacion segun proyecto. Fuente: BCCH en base a Ministerio de
Hacienda del Chaco y Proyecto de Presupuesto provincial 2027

En términos de evolucion, el proyecto plantea un escenario optimista: los ingresos
totales del Chaco crecerian 38,9% nominal anual y, dada la inflacion anual estimada
en 18% (y promedio anual de 20,8%, en linea con las pautas macroeconémicas que
presento el Gobierno nacional), la variacion real de los recursos totales del Chaco seria
de 14,9%. Naturalmente, esta proyeccion esta condicionada por la evolucion de la
actividad econdmica y su impacto en la distribucion de fondos nacionales
automaticos, por un lado, y para el caso de los tributos provinciales, dependera tanto
de los niveles de actividad como de posibles cambios en el régimen tributario.
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En ese marco, el mensaje de elevacion del proyecto de Presupuesto provincial plantea
gue el Impuesto Inmobiliario Rural presentaria una variacion proyectada del 69%
nominal anual, el mas alto entre los tributos provinciales, una suba que estaria
“asociada principalmente a las modificaciones previstas en el coeficiente aplicable
al tributo”, aunque no se especifica cuales son los cambios que estan previstos.

1.2 La composicién de los gastos

De acuerdo con el proyecto de Presupuesto, las erogaciones totales de Ia
administracion central y organismos descentralizados de la provincia del Chaco
alcanzarian los $ 590 billones. El 48,0% de este total corresponden a Gastos de
Personal mientras que el 23,7% se concentra en las Transferencias Corrientes (con
participacion mayoritaria, dentro de estos, de los envios a municipios por réegimen de
coparticipacion); a su vez, el 16,3% se explica por Gastos de Capital; otro 9,9% en Bienes
de consumo y Servicios no personalesy el 2,0% a Servicios de la deuda publica.

En términos histéricos, la participacion del gasto en personal seria el mas bajo de |a
ultima década, al tiempo que el gasto de capital daria un salto hasta niveles similares
al 2021, tras una importante baja en los ultimos tres anos.

Grafico 2. Composicion de los gastos del Chaco. 2017-2027*
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(*) Corresponde al 1° semestre del ano; (**) Estimacion segun proyecto. Fuente: BCCH en base a Ministerio de
Hacienda del Chaco y Proyecto de Presupuesto provincial 2027
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Respecto a su variacion, el proyecto estima que los gastos crecerian en 41,5% nominal
anual; en funciéon de la inflacion proyecta, el incremento real seria del 17,1%, por encima
de la suba esperar para los ingresos.

Respecto a ello, el determinante principal de la suba de los gastos totales esta en el
Gasto de Capital, cuya variacion nominal se estima en 110,3% y de +74,1% en términos
reales, frente a un +10,0% real de los ingresos corrientes. Esto se da en el marco donde
el gasto de capital, entre 2024 y 2026, se mantenia en minimos historicos, por lo cual
la intencidn expresada en el proyecto esta en recomponer la inversidn publica a
niveles del ano 2021, aunque quedaria aun -25% respecto a los niveles de 2023.

Grafico 3. Gasto de Capital, en millones de $ constantes a precios de 2027
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(*) Proyectado al cierre de ano; (**) Estimacion segun proyecto. Fuente: BCCH en base a Ministerio de Hacienda del
Chaco y Proyecto de Presupuesto provincial 2027

1.3 Resultados fiscales

Para 2026 se proyecta un resultado econdmico-operativo de $542.353 millones,
equivalente al 12,8% de los ingresos corrientes. Para 2027, en tanto, se estima que este
resultado ascenderia a unos $989.000 millones, representando el 16,7% de los recursos
corrientes. De este modo, el proyecto presupuestario prevé una ampliacion del ahorro
corriente, explicada por una evolucion de los gastos corrientes inferior a la de los
ingresos.
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Sin embargo, esta mejora no se trasladaria a los resultados primario y financiero. El
resultado primario pasaria de $236.126 millones en 2026 (5,5% de los ingresos totales)
a $171.700 millones en 2027 (2,9%), mientras que el resultado financiero se reduciria de
$118.362 millones (2,8%) a $56.080 millones (0,9%). En otras palabras, el Chaco
mantendria resultados fiscales superavitarios, aunque con margenes

considerablemente mas reducidos.

La explicacion se encuentra principalmente en la dindmica del gasto de capital. Este
componente presenta el mayor crecimiento proyectado para 2027 y, al mismo
tiempo, se prevé una reduccién de los ingresos de capital. En este escenario, una parte
significativa del mayor ahorro corriente seria destinada a financiar la expansién de la
inversion publica, reduciendo el excedente disponible una vez considerados los
gastos de capital y, por esa via, acotando tanto el resultado primario como el

financiero.

Grafico 4. Resultados fiscales. Administracion Central + Organismos Descentralizados. 2017-2017
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(*) Proyectado al cierre de ario; (**) Estimacion segun proyecto. Fuente: BCCH en base a Ministerio de
Hacienda del Chaco y Proyecto de Presupuesto provincial 2027. Nota aclaratoria: los datos
corresponden a Administracion Central y Org. Descentralizados (AC+OD)y no a la Administracion
Publica Provincial no financiera (APNF) debido a que ésta ultima incluye al instituto de Seguridad
Social, para el cual no figura el balance financiero para el 2027 en el proyecto de presupuesto.
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2. Servicios de la Deuda

Para 2027, se esperan pagos de la deuda publica por un total de $ 765.803 millones,
de los cuales $ 650.183 millones corresponden a amortizacion de capital (85%) y $
115.620 millones a intereses (15%). En ese marco, el grueso del perfil esta concentrado
en pasivos con el Estado Nacional (bajo regimen REOR) por el cual se debe abonar en
2027 un total de $ 336.466 millones (43,9% del total); en segundo lugar se ubican las
Letras de Tesoreria con pagos por $ 180.29 millones (23,5%) y el podio lo completan los
pagos del bono internacional CH24D por $109.623 millones (14,3%).

En ese marco, el 2027 seria el mas exigente del proximo trienio: para 2028 se proyectan
pagos por $ 502.108 millones y por $ 410.238 millones para 2029.

Grafico 5. Perfil de vencimientos* de la deuda publica. 2027-2029, en millones de $ corrientes
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(*) Total de amortizaciones e intereses. Fuente: BCCH en base a Ministerio de Hacienda del Chaco y Proyecto de
Presupuesto provincial 2027
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3. Resumen de las principales pautas del proyecto de Presupuesto 2027

¢ Los supuestos exigentes. Se estima una inflacion del 18% de punta a punta, pero
los ingresos totales crecerian al 38,9% nominal; por ende, puede tratarse de una
sobreestimacion de recursos y por ende, del nivel de actividad.

e Gasto rigido. Personal es el 48% del gasto. Sumado a las transferencias a
Mmunicipios y los intereses, absorbe el 62,8% de los ingresos corrientes, teniendo asi
una estructura de gasto altamente rigida. La pauta salarial es del 18%, igual a la
inflacién prevista: cada punto extra cuesta unos $28.000 millones.

e Ahorro corriente alto. Llega a $989.000 millones (16,7% de los ingresos corrientes)
y financia la duplicacion del gasto de capital; por ello, los resultados primarios y
financieros serian menores a los estimados para 2026.

e Obra publica en alza, con riesgo de ejecucion. El gasto de capital tendria una
fuerte suba y el plan de obra publica suma $520.460 millones, concentrado en
Infraestructura y Vialidad. Dada la sobreestimacion de evolucién de los recursos,
este concepto podria ser el primero en ajustarse si no se cumplen las metas.

e Perfil de vencimientos. Los servicios de deuda suman $ 765.803 millones; se
concentran en el Convenio REOR con Nacion, las Letras, el Titulo USD 2028 y el
Titulo Serie 2. El perfil disminuye para 2028.

¢ Financiamiento de corto plazo. El 92% de las fuentes son Letras del Tesoro ($
300.000 millones, con garantia de coparticipacion) y mas deuda flotante ($ 276.237
millones). Solo $ 52.865 millones son crédito multilateral de largo plazo.

Area de Estudios Econémicos
Bolsa de Comercio del Chaco | Octubre 2026

El presente informe tiene cardcter informativo y no constituye asesoramiento de inversion.
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