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El indice de Performance Macroeconémica IPM-USAL es un indicador sintético que muestra la
evolucion global de la economia de un pais. Se captan variables de tres dimensiones que conforman
subindices parciales paralaeconomiareal (IRE), el sector monetario y financiero (IMO) y el sector externo

(IEX). ElI IPM-USAL es el promedio simple de éstos, los cuales se calculan en base a desvios sobre valores
“benchmark” de dichas variables, lo cual permite identificar el origen de las fortalezas o problemas
econémicos de un pais. Se mide en puntos y es creciente, lo que significa que, en cuanto a su lectura, a
mayor nivel del IPM-USAL, mejor es la performance del pais

INDICE IPM-USAL. lll TRIMESTRE DE 2022. Sintesis de Argentina y paises seleccionados

Argentina se encuentra en séptimo puesto en el
IPM-USAL. El indice cae practicamente un 10% de
forma interanual y aun no logra una recuperacién
sostenida en un contexto local adverso, signado por
la incertidumbre econémica y politica, mas una
compleja coyuntura internacional.

El mejor desempefnio del grupo de paises de
América Latina sigue siendo el de Paraguay,
cuya macroeconomia ordenada logra mantenerse aun
en tilempos de crisis econdémica mundial,
destacandose principalmente por su performance del
sector externo. A su vez, Colombia se destacd
durante el tercer trimestre por una caida del 32%
interanual en su IPM por un shock en el frente
monetario.

El desempefio europeo en el IPM-USAL solia
colocarse marcadamente por sobre el
latinoamericano; sin embargo, dado los impactos

Tabla 1. indice IPM-USAL para paises seleccionados.
2021.1V a 2022.111

Canada

Colombia
EE.UU.
Italia

Espafia
Reino Unido

Argentina

Francia
Chile
Australia
Brasil 102]
Alemania 106] 108] 105 102
Paraguay 95] 106 108 109

del contexto internacional, y, en especial, de la guerra en Ucrania, durante el segundo y
tercer trimestre de 2022, esta diferencia no fue tan marcada como antes, sino que solo ~ Calificacén IPM-USAL
fue cierta para casos extremos particulares, como lo son Argentina y Alemania. > 96 Excelente

90 — 95 Bueno

Australia, obtuvo una calificacién de 96, lo que la mantiene dentro de los paises mejor

ranqueados en todas las publicaciones de este indice hasta el momento.

<60 Malo

Los paises de Norteamérica muestran los peores registros Tanto Canada como Estados Unidos lograron
recuperar sus niveles previos de la pandemia, pero sin exhibir signos de recuperacién que logren asemejarse a los
indicadores IPIM-USAL del resto de paises del hemisferio norte de la muestra.
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INDICE IPM-USAL. ITI TRIMESTRE DE 2022
COYUNTURA INTERNACIONAL

Durante el tercer trimestre del 2022, la economia mundial estuvo signada por la inflacién petsistentemente alta,
lo cual gener6 condiciones financieras mas restrictivas como consecuencia de la respuesta de los principales
bancos centrales del mundo que ratificaron su postura de subas de las tasas de interés de referencia.

En noviembre la Reserva Federal de Estados Unidos subié por cuatta reunién consecutiva la tasa de referencia
en 75 pb hasta el rango de 3,75-4,0%. La inflacién de octubre crecié un 7,7% interanual, por debajo del 8,2%
registrado en septiembre, lo cual incentivo la posterior reduccién del ritmo de suba de tasas de Fondos Federal.
La busqueda de un nivel de tasas mas alto sefiala implica que ya no se considera la inflacién como un fenémeno
transitorio como trimestres atras. Si bien el mercado de trabajo se ha mantenido sélido, el alza del costo de los
préstamos comenzd a complicar el panorama econémico de las empresas y los hogares provocando sefiales
tempranas de recesion.

Los demads bancos centrales se han visto impulsados a actual en el mismo sentido de la FED. La Reserva Federal
de Australia, por ejemplo, redujo el ritmo de crecimiento de su tasa de referencia en 0,25 pb hasta 2,85%. En
septiembre, la inflacién alcanzé el 7,3%, la mas alta en los dltimos 30 afios, mientras la tasa de desempleo fue
del 3,5% que es uno de los registros mas bajos en los ultimos 50 afios.

En octubre, el Banco de Canada también continué con su politica monetaria contractiva (#ghtening), aunque
desacelerd el ritmo de incremento de su tasa de politica monetaria en 0,5pb hasta alcanzar el nivel de 3,75%.
Debe destacarse que, en los dltimos tres meses, la inflacién descendié de 8,1% a 6,9%, principalmente como
consecuencia de la caida en precios de la gasolina.

Las condiciones financieras mas restrictivas también tuvieron efectos mas alld de los mercados monetarios y
cambiarios internacionales, incrementando los riesgos para la estabilidad mundial. Tal como sucedié en el Reino
Unido donde, al problema econémico y financiero, se sumé un anuncio de politicas fiscales expansivas con
reduccién de impuestos, que generd una depreciacion de la libra esterlina y de los bonos publicos y precipité la
renuncia de la primer ministra Liz Truss al poco tiempo de asumir.

En este marco de suba de tasas de interés, las expectativas del mercado global todavia descartan que habrd una
recesion mundial, ubicindose en general en una opinién mas cercana a una desaceleracién controlada aun
cuando persista la preocupacién de un escenario de un estancamiento con inflacién crénica. Esto se conjuga
con el rebrote de COVID en China y las restricciones relacionadas que resurgieron en los ultimos meses,
reconfirmando que las dos economias mas grandes del mundo enfrentan obsticulos para entrar en una préxima
fase expansiva. Al respecto, los leading indicators de EE. UU! contindan mostrando la existencia de riesgo de
recesion, al igual que la curva de rendimientos invertida de bonos soberanos estadounidenses.

Por su parte, en Europa, la mayor preocupacioén continia siendo la tension entre el control de la inflacion y el
desempleo. Algunos paises de la Uniéon Europea estan sufriendo tasas de desocupacion de dos cifras y una
inflacién de dos digitos. Por ello, es de esperar que continden las presiones internas sobre cudl sera la posicion
que tome el Banco Central Europeo (BCE) frente a esta cuestion; esto es, si debe seguir priorizando el combate
contra la inflacién, sacrificando niveles de actividad y empleo, teniendo en cuenta que la opcién intermedia, que
es la tomada hasta el momento, no parece haber servido para atacar ninguno de los dos problemas.

Las economias de pafses latinoamericanos corrfan con la ventaja de haber comenzado con antelacién la politica
monetaria contractiva. Al respecto, Brasil logré desacelerar su inflacion, ya cercana a la meta de inflacién de su
banco central. Sin embargo, el mercado internacional hoy presenta condiciones mas adversas para la regién,
tanto por menor liquidez y acceso al financiamiento externo como por el menor crecimiento econémico que
puede afectar el mercado de algunos de los productos exportables.

https:/ /www.conference-board.org/ topics /us-leading-indicators
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ARGENTINA

Por cuarto trimestre consecutivo, en el segundo trimestre de 2022 el IPM-USAL tuvo una caida con
respecto al trimestre anterior (-10% interanual), lo que lo ubica en un nivel de 79 puntos
correspondiéndole una calificacion de “regular”. Atravesando una complicada coyuntura local e
internacional, la timida recuperacion mostrada en 2021 parece haber terminado. A su interior, el IRE
(sector real) fue el indice que mostré una mejor performance, contrarrestado por el desempefio del
IMO (sector monetario y financiero).

e FEIlIRE, que muestra la evolucion del sector real, continia teniendo un desempefio calificable
como "excelente", considerando que el PBI aument6 5,9% a/a en el 3T-22, y que el desempleo
descendi6 a 6,9% de la PEA. Ademas, la inversion tiene una participacion en el PBI del 22%,
2 pp mayor al promedio de los dltimos 18 afos.

e FEIIMO, por su parte, continia mostrando un nivel muy bajo, explicado principalmente por la
inflacién, que alcanz6 una suba del 78 % a/a en el tercer trimestre, lo cual implica un aumento
del 50% interanual. El circulante tuvo un aumento interanual del 36% y la devaluacion fue del
40% a/a para el tipo de cambio oficial, acelerando el titmo de crawling peg.

e Por tltimo, el Indice del Sector Externo (IEX) continda en un sendero “excelente”, con un
stock de deuda cercano al 42% del PBI y a pesar de una caida en el stock de reservas
internacionales que se encuentra en 5,8% del PBI (que decrecieron 34% anualmente).
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BRASIL

Brasil continia con una calificaciéon “excelente” a pesar de la marginal desmejora con respecto al
trimestre anterior, traccionada por una caida en el frente monetario que no logra ser compensada por
la mejora del sector real. El componente politico del trimestre, con la vispera de la eleccion presidencial,
no parece haber tenido un efecto significativo sobre la economia.

e FEIIRE se encontré en un maximo de los ultimos afios. Se encuentra en un nivel “excelente”
con un crecimiento interanual del PBI del 3,6%, una mejora interanual de 39% en el desempleo
(8.9% de la PEA), y una mayor participaciéon de la inversion dentro del PBI, traccionando el
crecimiento de largo plazo.

e En el frente monetario se observo la dificultad mas importante. Esto se debid a que la mejora
en el nivel de inflacién que logréd bajar a un digito luego de mas de un afio (8,7%), se dio a
costas de una suba de tasa al 29%, una aceleraciéon que claramente complicara la economia real
a futuro.

e Por ultimo, el indice del sector externo (IEX) sigue ostentando un nivel elevado explicado en
mayor medida por una caida en el cociente de stock de deuda publica a 17,6% del PBI y un
aumento del coeficiente de apertura a 29%, pese a la caida interanual del 20% en las reservas
internacionales expresadas en términos del PBI (18,2% del PBI).
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CHILE

Chile vuelve a mostrar un desempefio similar al que habia tenido el indice al comienzo del afio, con
una suba del 7% interanual. Su IPM se encuentra en un nivel “bueno” en el tercer trimestre, eso se
debe a que la recuperacion del sector real no es acompafiada en igual medida por las dimensiones
monetarias, la cual empeora un 6%, y externa, la cual mejora apenas un 10% aproximadamente, entre
trimestres.

En el subindice Real (IRE) se ubicé en la calificaciéon “excelente”. Esto se da pese a una
desaceleraciéon en el crecimiento del PBI, pero que aun presenta una variacion positiva del
0,3% interanual. El desempleo continda en un nivel no muy elevado (8% de la PEA) y la
inversion representa mas de un cuarto del PBI, promedio mayor al del resto de LATAM.

e FEIIMO se encuentra en un sendero decreciente con respecto al comienzo del afio. Pese a la
contraccion interanual del 16% del circulante, y la suba a un promedio trimestral de 9,1% de
su tasa de referencia, la inflaciéon aceler6 a 13,6% anual (dos veces y medio mayor a un afio
atras).

e Flindice del sector externo (IEX) recupera terreno perdido en el trimestre anterior. Esto se
debe a que a pesar de que ha caido su stock de reservas sobre el PBI a un 14%, el déficit de
cuenta corriente mejora levemente, sumado a que el indice de apertura comercial alcanzé el
56% del PBI.
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COLOMBIA

Colombia, que en el trimestre anterior no lograba recuperar niveles comparables a los prepandémicos,
tuvo un fuerte golpe en el tercer trimestre que la ubicé entre los paises con peor performance, explicado
en gran parte por su bajo desempefio en la dimensién monetaria.

e Fl subindice Real (IRE) se encuentra navegando niveles excepcionalmente altos. Esto se debe
a un crecimiento del PBI en el tercer trimestre del 7% interanual, a la mejora del déficit del
sector publico (-4% del PBI), y una caida del desempleo al 10,6% de la PEA, una caida de 24%
con respecto al 3T 21.

e FEl subindice Monetario (IMO) ya venia mostrando una progresiva desmejora, que culminé en
una fuerte caida en este trimestre, explicada casi enteramente por una devaluacién del 60%
interanual, a la que se le sumé la suba de tasas al 10,3% y una inflacién que continua al alza en
un 10,8% a/a.

e Por ultimo, el sector externo es calificado como “regular” motivado principalmente por su alto
cociente deuda/PBI que alcanzé un nivel de 118%. Las reservas se encuentran en un 67% del
PBIy el saldo de déficit de cuenta corriente se ubicé en 7,2% del PBI (déficit 70% mayor al de
un ano atras).
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PARAGUAY

Paraguay se mantiene como la economia con mejor desempenio entre las seleccionadas de América
Latina, con una performance especialmente buena tanto en su indicador real como en el externo. Para
los 5 afios de la serie del indicador, la calificacién de Paraguay nunca fue menor a 95, lo que habla de
un manejo muy prudente de la macroeconomia por parte de las autoridades del pafs.

e Fl IRE continua en un nivel “excelente”. Esto se debe a que, si bien el nivel de actividad
muestra una caida del 3,4% interanual, esta caida es contrarrestada por un bajo nivel de
desempleo (6,3% de la PEA), un superavit financiero del SPNF de 0,5% del PBI y una elevada
inversioén que explica el 22% del PBL

¢ Dentro del indicador monetario, la inflacién continda siendo de dos digitos (10,3% interanual),
casi el doble a la de un afio atras. Su efecto negativo sobre el IMO fue compensado por medidas
como una expansion de la base monetaria que fue cuatro veces mas baja que el promedio del
aflo pasado y suba en las tasas de referencia al 15% promedio trimestral.

e Por su parte, el IEX se mantiene en un nivel elevado, a lo que contribuyen el elevado nivel de
reservas internacionales (20,6% del PBI) y el bajo registro de deuda publica en comparacion

con el resto de los paises (29,2% del PBI) que mas que compensan el déficit de cuenta corriente
del balance de pagos (1% del PBI).
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ALEMANIA

La situacién macroeconémica de Alemania evidencia la incidencia de los efectos en el alza de precios
por su exposicion energética derivada del conflicto Rusia-Ucrania, a lo que se suman los prondsticos
de disrupcién en cadenas de suministro y la pérdida de confianza de los consumidores (FMI Country
Focus). Ast, las proyecciones de crecimiento para 2022 y 2023 se han reestimado a la baja.

e En el 2022111, Alemania continia con el mejor desempefio en el IPM-USAL entre las
seleccionadas para los paises europeos de la muestra, manteniéndose en la zona de desempefio
excelente. Sin embargo, su indicador mantiene la tendencia decreciente ya evidenciada en el
trimestre anterior.

e Il subindice Real (IRE) se conserva estable, con una desaceleracion del crecimiento del PBI
(+1,3% vs. 1,7% en trim. anterior), y mantiene una muy baja la tasa de desempleo (3% en
2022.11, dltimo dato disponible). Por su parte, la inversion es del 23% del PBI y el resultado
financiero del sector publico es deficitario en 0,3%.

e Seagudiza la situacion de desmejora en el subindice Monetario (IMO) en los dltimos trimestres,
como resultado de una aceleracion de la inflacion (+8,47%). Debe destacarse que la pertenencia
al euro de cuatro de los cinco los paises seleccionados de Europa, hace que el subindice
Monetario (IMO) sea similar entre ellos, ya que la emisién monetaria (en desaceleracion) y la
devaluacion del tipo de cambio frente al dolar estadounidense (fuerte aumento en el trimestre)
son comunes a todos.

e Fl subindice Externo (IEX) se conserva como el principal impulsor del desempefio
macroeconémico aleman, basado en un soélido superavit de cuenta corriente (+3,58% en
2022.11, dltimo dato disponible), una deuda que representa el 67,2% del PBI (en 2022.11, tltimo
dato disponible) y una elevada apertura comercial externa (99%).
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FRANCIA

Las perspectivas de crecimiento de Francia para 2022 se proyectan en torno al 2,4% (OECD Economic
Forecast Summary) y 1,4% en 2023. Los factores causales de estas limitadas proyecciones se basan en el
alza de la presion inflacionaria por efecto sobre la demanda agregada, el conflicto bélico en Ucrania, y
los desacoples de las cadenas de valor. Esto se demuestra en un IPM-USAL que mantiene una
tendencia a la baja.

2017.1
2017.11

2018.1
2018.11

2019.1

En el 2022111 , la economia francesa mantiene una disminuciéon en su desempefio del IPM-
USAL (-3,2 pp. frente al nivel del trimestre anterior), posicionandose un nivel en zona regular.
El subindice Real (IRE) se muestra a la baja en el trimestre, con disminucién de crecimiento
del PIB (+0,9%), y con déficit ptubico (-4,4% en 2022.11 , tltimo dato disponible). Ademas, la
tasa de desempleo continda en bajo nivel (7,5% en 2022.11, ultimo dato disponible) y una
inversioén del 24% del PBIL.

El subindice Monetario de Francia (IMO) resulta muy similar al de Alemania, Espafia e Italia,
ya que, sumado a las variables comunes antes mencionadas, los diferenciales de inflacién y tasa
de interés entre estos pafses son marginales.

El subindice Externo francés (IEX) mejora levemente. El saldo de cuenta corriente es
deficitario (-0,43% en 2022.11, dltimo dato disponible) y su apertura comercial mejora sube a

74%. Por su parte, la deuda publica como proporcion del PBI presenta un nivel elevado
(113,1% en 2022.11, dltimo dato disponible).
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Los factores determinantes del desempefio macroeconémico italiano son mayormente similares al
resto de las economias europeas antes descriptas. Para el final de 2022, se espera un crecimiento
moderado. El IPM-USAL de Italia en 2022.111 muestra una caida de 4 puntos contra 2022.11 y de 5
(6,6%) interanual, lo que lo posiciona en la zona de desempefio regular.

e Flindice Real (IRE) evidencia una ligera desmejora frente al trimestre anterior que se explica

por una desaceleracion del crecimiento del PBI (+2,6% vs. +4,9% en trimestre anterior),

deficitarias cuentas del sector publico (-3,1% en 2022.11 , dltimo dato disponible), una tasa de
desempleo del 8,1%, y un nivel de inversién que se encuentre en el 22% del PBL

e FEl subindice Monetario de Italia (IMO) resulta muy similar al de Alemania, Espafia y Francia,

ya que, sumado a las variables comunes antes mencionadas, los diferenciales de inflacién y tasa
de interés entre estos pafses son marginales.

e Flsubindice externo (IEX) es estable. El indicador se caracteriza por una mejora en la ratio de
reservas internacionales sobre PBI, y, mientras que su saldo de la cuenta corriente del balance

de pagos es negativo, el indicador de la apertura exterior es creciente (77,4% 202211 — ultimo

dato disponible). Por su parte, el indicador de deuda publica en relacion con el PBI en un nivel

de 150% (a la baja) que penaliza severamente el desempefio del IEX.
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ESPANA

La economia espanola se encuentra limitada por la suba de precios energéticos y se espera que su
crecimiento en 2022 ronde el 4%. I.a economia se posiciona en la zona de desempefio regular en el
IPM-USAL durante 2022.111, con una caida del 5% entre trimestres y del 8,5% interanual.

e Il subindice Real (IRE) desmejora frente al nivel alcanzado en el trimestre anterior, y
mostrando una tasa de crecimiento del producto a la baja. El Resultado Financiero del Sector
Pablico se mantiene en zona de déficit, y la dinamica del mercado de trabajo continta siendo
insatisfactoria, ya que presenta el mas alto desempleo (12,7% en 2022.111 ) entre las economias
europeas de comparacion; finalmente, su inversion fue de un 20% del PBI.

e Como en Alemania, Italia y Francia, el IMO desmejora (-9pp.) influenciado por el impacto del
avance de la inflaciéon (en gran medida influenciado por los precios energéticos) y la
depreciacion del euro.

e DPor su parte, el subindice Externo (IEX) mejora, manteniendo un nivel de reservas/PBI en
torno al 25%, un positivo saldo de cuenta corriente, y aumento en el indicador de apertura

comercial externa. El aspecto negativo es que el cociente deuda publica externa/PBI sigue en
nivel elevado (116%).
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REINO UNIDO

La evolucién de los indicadores econémicos del Reino Unido continda siendo afectada tanto por el
negativo entorno global como por su coyuntura politica. Con ello, algunos analistas indican la
posibilidad de ingreso a una recesion. En ese marco, el IPM-USAL registra una desmejora, situandose
en la zona de desempefio regular y mostrando un retroceso del 26% interanual.

e Il subindice Real (IRE) evidencia una leve disminucién en el trimestre, con una sensible
desaceleracion del crecimiento del PBI, el cual cae de 4,4% a 2,4% pero con un desempleo en
un muy bajo nivel (3,8%). La inversion, por su parte, es relativamente baja (17%) respecto a
otras economias europeas.

e Il subindice Monetario (IMO) desmejora sensiblemente en 2022.I11 motivado por el alza
inflacionaria (+8,7%) y la depreciacién de la libra. Ambos datos son histéricamente atipicos
para la economia britanica.

e Tinalmente, el subindice Externo registra una ligera mejora, manteniendo estable el cociente
deuda/PBI (ligeramente por encima de 100%), asi como también la mejora en la de apertura
comercial externa. Por su parte, continda en negativo saldo de cuenta cortiente (-5,4%). Vale
destacar que todas las variables que componen el IEX sufrieron variaciones marginales.
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ESTADOS UNIDOS

En el tercer trimestre 2022, Estados Unidos permaneci6 con la calificaciéon de “regular” segun se
definen las categorias del IPM-USAL, promediando 68 puntos y con una contracciéon del 3%
interanual. Por su parte, se observa una baja del indice general del 5% respecto al trimestre anterior,
explicado por el subindice del sector monetario (IMO), con una baja interanual de la base monetaria
en un contexto de politica monetaria contractiva por parte de la FED.
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El subindice Real (IRE) observé una contraccion del 2% respecto al trimestre precedente,
aunque tuvo una recuperacion del 3% en términos interanuales. Durante el tercer trimestre del
aflo, la actividad creci6 a un 9,1% interanual (en términos corrientes) y la tasa de inversion se
mantuvo entorno al 18% del PIB. Asimismo, se registré un déficit en el resultado financiero
del sector publico del 4,6% en el tercer trimestre del 2022. Por dltimo, la tasa de desempleo se
mantuvo en torno al 3,6% en el trimestre lo que sefiala el bajo nivel de impacto del retiro de
estimulos monetarios en el mercado de trabajo.

En el subindice Monetario (IMO) prevalece una contracciéon del 11% respecto al segundo
trimestre de afio y una merma del 15% en términos interanuales. En el tercer trimestre 2022,
la contraccion del 12,3% en el ritmo de expansion interanual de la base monetaria es por
definicién el principal determinante del IMO. Por su parte, la inflacién descendid al 8,3%
aunque se mantiene por encima del objetivo de la Fed. Asimismo, con una nueva suba de tasa
de referencia también, se fortaleci el USD frente al euro, registrando una apreciacion de
aproximadamente el 14% interanual.

El TEX registra una variacion interanual de 8% en 2022.11I pero estable en la comparaciéon con
el trimestre previo, encontrandose alejado de su valor de benchmark dado que el nivel de deuda
publica, que asciende al 119% del PIB, penaliza fuertemente al subindice. Finalmente, en el
tercer trimestre de aflo, los activos de reserva promediaron el 34%, el nivel de comercio exterior
alcanzd6 el 28% y el déficit de cuenta corriente fue de 3,7% del PBI.
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AUSTRALIA

Durante el III trimestre 2022 se observé que el IPM-USAL crecié un 4% interanual, logrando
incrementarse hasta los 96 puntos que se corresponde a una calificacion de “excelente”. No obstante,
la comparacion entre trimestres presenta una contraccion del 2%, producto de la baja del subindice
del sector monetario (IMO). A principios de septiembre, el Banco de la Reserva de Australia ratifico
su politica monetaria contractiva, elevando nuevamente la tasa de interés hasta 2,35%, luego de haberse
observado en el tercer trimestre del afio una tasa de inflacién que se increment6 hasta 7,3%, nivel que
esta por encima del rango objetivo (2% - 3%). No obstante, la economia real continda mostrando un
solido crecimiento, con un mercado laboral fuerte y mayores niveles de comercio.

e En el tercer trimestre del 2022, el IRE registra un incremento del 10% interanual, consecuencia
de una baja de la tasa de desempleo al 3,5%, una reduccién en el déficit financiero del sector
publico hasta 1,6% del PIB y una tasa de inversion del orden del 23% del PIB.

e EIIMO presenta una contraccion del 15% respecto al segundo trimestre de afio y una merma
del 26% en términos interanuales. Por su parte, la inflacién ascendio al 7,3%, lo cual motivo el
comentado incremento en la tasa de interés de referencia, generando una apreciaciéon del 11%
del dolar australiano.

e Flsubindice Externo (IEX), observa un incremento del 1% respecto al II trimestre 2022 y del
29% respecto al III trimestre 2021, presentando mayores niveles de comercio y un
fortalecimiento en su posicion de reservas internacionales hasta el 15% del PIB, con un saldo

de cuenta corriente que se incrementa al 3,2% del PIB y una caida en el cociente deuda
publica/PIB al 48%.
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CANADA

En el tercer trimestre 2022, puede observarse en el grafico que la calificacion de Canada se mantuvo
en el nivel de “regular” al ubicarse el IPM-USAL en torno a los 67 puntos. El indicador tuvo una
contraccion del 1% interanual en la que destaca la baja del subindice monetario y financiero (IMO)
marcado por tasa crecientes de inflacién, compensado por el avance del subindice del sector externo
(IEX) y del subindice el sector real (IRE).

2018.1
2018.11
2018.111
2018.1V
2019.1
2019.11
2019.111
2019.1V
2020.1
2020.11
2020.111
2020.1V
2021.1
2021.11
2021.111
2021.1V
2022.1

2022.11
2022111

El IRE registra un crecimiento del 3% interanual explicado en el crecimiento de la actividad
economica (4,7% en el 2022.111 ), una reduccion del déficit fiscal hasta el 2,3% del PIB y
mantiene una tasa de inversion del 21% del PIB. En el mercado laboral, 1a tasa de desempleo
se incrementa levemente hasta 5,2% en el tercer trimestre de 2022 sin percibir a corto plazo el
impacto de la politica monetaria contractiva.

En el subindice Monetario (IMO), prevalece una contraccion del 17% en términos
interanuales. En el tercer trimestre 2022, la desaceleracion en el ritmo de expansion interanual
de la base monetaria (-16% en 3T22) es por definiciéon el principal determinante de la
contraccion interanual del IMO. Por su parte, la inflacién trep6 al 7,1%. Asimismo, en el
mercado cambiario se presenté una suba del CAD 1,28 por USD, en un contexto de nuevas
subas de tasa de referencia hasta 3,25%.

En cuanto al IEX, el indicador registra un crecimiento del 10% respecto al trimestre precedente
y del 30% interanual. Su comportamiento esta explicado principalmente por el nivel de deuda
publica (121% respecto del PIB) que se encuentra alejada de su valor de benchmark, penalizando
fuertemente al subindice. Asimismo, en el tercer trimestre 2022, los niveles de apertura
comercial ascienden al 63% del PIB, con un déficit de cuenta corriente del 0,5%, implicando
una baja en sus reservas internacionales, que culminan con una posicién de 6% del PIB.
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ANEXO METODOLOGICO

En este informe se sigue la metodologia desarrollada Khramov y Lee (2013)?, para el Fondo Monetatio
Internacional. En dicho informe se presenté un indicador, llamado Indicador de Desempefo
Econémico (EPI por sus siglas en ingles) que engloba 4 dimensiones, a saber, crecimiento del PBI,
inflacién, déficit publico como porcentaje del PBI y desempleo. Los autores, como también Hagghighi,
Sameti y Isfahani (2012)°, amplian el indice calculando una versién “en bruto” y otra corregida por los
desvios estandar de cada variable, para las economias de Estados Unidos de América e Iran
respectivamente.

Al considerar al EPI como poco representativo, especialmente para describir las dinamicas de las
economias latinoamericanas, la Universidad del Salvador desarrollé un indice compuesto y mas
robusto llamado IPM-USAL, perteneciente a la familia de indicadores del EPI. El IPM-USAL analiza
por separado el sector monetario, el real y el externo, en tres subindices. Luego construye el indicador
final como el promedio simple de los tres.

Para un desarrollo metodolégico mas exhaustivo, ver el working paper “Indicador de Performance
Macroeconémico IPM-USAL”, disponible en la pagina de Internet de la Facultad de Ciencias
Econdémicas y Empresariales de la USAL, solapa Investigacion/ Instituto (http://fceye.usal.edu.ar/).

INDICE MONETARIO

El IMO fue construido de manera tal de que
e Disminuya cuando la inflacién se desvia de su objetivo ([])
e Disminuya cuando la emisién monetaria se desvia de su objetivo (My)
¢ Disminuya cuando la tasa de interés se desvia de su objetivo (r)
e Disminuya cuando la devaluacién del tipo de cambio nominal se desvia de su objetivo (TCN)

Por ende, la forma funcional del M queda descripta por la siguiente ecuacion:
IMO =100 - |[]-[]*] - |AMo - AM¢*| - |r-1*| - | TCN - TCN¥*|
Donde el (*) implica el valor de equilibrio de la variable en cuestion.

Este indice es distinto a los demads en el sentido que cualquier variacion, ya sea positiva o negativa, se
resta; por eso las diferencias se calculan en valor absoluto. Esto responde al hecho de que, para las
variables monetarias, no se definié una cota inferior como por ejemplo para el PBI, sino que se defini6
un valor objetivo y cualquier desviacién sobre el mismo tiene efectos negativos sobre la economfia.
Esto implica que el indice M nunca puede tener un valor mayor a 100 y que solo alcanzara dicho valor
cuando todas las variables se encuentren en equilibrio al mismo tiempo.
Cada variable que se decide incluir implica el estudio de un determinado sector o aspecto de la
economia monetaria

v" lainflacién como una medida de la efectividad de la politica monetaria.

V. Khramov, J. Ridings Lee (2012), The Economic Performance Index: an Intuitive Indicator for Assessing a
Country's Economic Performance Dynamics in an Historical Perspective, Fondo Monetario Interacional.

’ H. Haghighi, M. Sameti, R. Isfahani (2012), The Effect of Macroeconomic Instability on Economic Growth in
Iran, Dept. of Economics, University of Isfahan, Isfahan, Iran
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v" La emisién monetaria y la tasa de interés dado que son los dos grandes instrumentos con que
cuenta un gobierno para hacer politica monetaria. Estudiar sus valores implica estudiar el nivel
de adecuacién de los instrumentos que utiliza el gobierno para alcanzar un determinado
objetivo.

v" La devaluacién del tipo de cambio como una medida de la politica cambiara aplicada.

INDICE REAL-FISCAL

El IRE fue construido de manera tal que
e Aumente cuando el PBI crece por encima de su valor de equilibrio (PBI)
e Aumente cuando el Resultado Financiero del Sector Publico No Financiero/PBI es mayor al
de equilibrio (RF)
e Aumente cuando la tasa de inversién/PBI es mayor a la de equilibrio (I)
e Aumente cuando el desempleo es menor al de equilibrio (U)

Por ende, la forma funcional del R queda descripta por la siguiente ecuacion:
IRE =100 + (PBI — PBI*) + (RF — RF*) + (I - I*) - (U — U%)
Donde el (*) implica el valor de equilibrio de la variable en cuestion.

Cada variable que se decide incluir implica el estudio de un determinado sector o aspecto de la
economia real

v' la tasade desempleo como una medida del nivel de produccién de la economia.

v' El déficit presupuestario como porcentaje del PIB total como medida de la posicion fiscal de
la economia.

v' Lavariacién del PIB real como una medida del desempefio agregado de toda la economia.
v' la tasa de inversién como medida de la fuerza y confianza del sector privado en la economia.

INDICE EXTERNO

El TEX fue construido de manera tal de que

e Aumente cuando el nivel de reservas/PBI es mayor a su valor de equilibrio (K)

e Aumente cuando el saldo de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, como porcentaje del
PBI, es mayor al de equilibrio (CC)

e Aumente cuando el stock de Deuda Publica Externa como porcentaje del PBI es menor al de
equilibrio (D)

e Aumente cuando el nivel de apertura econémica, medida como el ratio entre la suma de las
exportaciones e importaciones, con el PBI, sea mayor al de equilibrio ((X+M)/PBI))

Por ende, la forma funcional del E queda descripta por la siguiente ecuacion:
IEX =100 + (R - R*) + (CC - CC¥*) - (D - D¥) + (X+M)/PBI) - (X+M)/PBI)*)
Donde el (*) implica el valor de equilibrio de la variable en cuestion.

Cada variable que se decide incluir implica el estudio de un determinado sector o aspecto del sector
externo de la economia

v" El nivel de reservas como una medida del reaseguro que posee la economia frente a shocks
ex6genos negativos al flujo de capitales.
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v" El saldo de la cuenta corriente como medida del signo del flujo de fondos resultante del
comercio exteriof.

v" El stock de deuda total como un instrumento para medir el nivel de solvencia de la economia.

v" El nivel de apertura econémica como medida del nivel de integracién comercial del pais con
el mundo.

INDICE DE PERFORMANCE MACROECONOMICO IPM-USAL

El IPM-USAL fue construido de manera tal de que
e Aumente cuando aumenta el IRE
e Aumente cuando aumenta el IMO
e Aumente cuando aumenta el IEX

Por ende, la forma funcional del IPM-USAL queda descripta por la siguiente ecuacion:
IPM-USAL = (IRE + IMO + IEX)/3
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