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El indice de Performance Macroeconémica IPM-USAL es un indicador sintético que muestra la
evolucién 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). EI IPM-USAL es el promedio simple de éstos, los cuales se calculan en base a desvios sobre valores
“penchmark” de dichas variables, lo cual permite identificar el origen de las fortalezas o problemas
econoémicos 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. IV TRIMESTRE DE 2024. Sintesis de Argentinay paises seleccionados

Atrgentina se ubica en el peor puesto en el IPM-  Tapla 1. indice IPM-USAL 2023.1 a 2023.1V
USAL. El indice baja practicamente un 72% de
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Australia, obtuvo una calificacién de 102, lo que lo convierte en el tercer pais
mejor ranqueado por este indice en el 2023.T4
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Los paises de Norteamérica continuan mostrando los peores registros.
Tanto Canada como Estados Unidos lograron revertir a sus niveles previos de la pandemia, pero sin
exhibir signos de recuperacion que logren asemejarse a los indicadores IPM-USAL del resto de paises del
hemisferio norte de la muestra.
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INDICE IPM-USAL. IV TRIMESTRE DE 2024
COYUNTURA INTERNACIONAL

Las proyecciones econémicas indican un crecimiento mundial del 3,1% en 2024 y del 3,2% en 2025 (Wotld
Economic Forum), con un aumento de 0,2 puntos porcentuales respecto a las estimaciones anteriores debido a
la resiliencia observada en Hstados Unidos y en varias economias emergentes y en desarrollo, asi como al
estimulo fiscal en China. Sin embargo, estas previsiones siguen siendo inferiores al promedio histérico debido
a las altas tasas de interés para combatir la inflacién, la reduccién del apoyo fiscal y el bajo crecimiento de la
productividad.

Durante 2023, el crecimiento econémico mundial se ha desacelerado en funcién de una politica monetaria mas
ajustada, ejecutada por los principales bancos centrales. Actualmente, la inflacién continda por encima del
objetivo, si bien ha declinado principalmente a partir de menores precios en la energfa y en los bienes, mientras
que el precio de los servicios permanece alto, reflejando un mercado laboral mas ajustado en las principales
economias del mundo.

Tanto la Reserva Federal de Estados Unidos, como el Banco Central Europeo, han seflalado que es probable
que las tasas de referencia hayan alcanzado sus puntos maximos, sin embargo, también han expresado la
voluntad de no relajar las condiciones financieras hasta observar que la moderacién de la inflacién sea
sustentable.

Hacia adelante, se mantiene la incégnita del tiempo que las tasas de interés de referencia se quedaran en altos
niveles, en virtud de un posible rebote en los precios de los bienes y disrupciones en las cadenas de valor
producto de conflictos geopoliticos. Por su parte, persiste el riesgo de que los efectos acumulados de una politica
monetaria restrictiva impacten con rezagos en la actividad econémica.

El desafio implica una recuperacién de la oferta agregada, a partir del incremento en la productividad, que
contenga el nivel de precios, sin generar una contraccién de la demanda con caida del salatio real y generando
una recesién. Ademds, los altos costos de endeudamiento han enfriado la demanda, dificultando el
refinanciamiento de deudas empresariales y limitando la inversiéon. Aunque se espera que las tasas de interés
disminuyan a medida que la inflacién retrocede, los costos de endeudamiento siguen siendo elevados en muchas
economias, lo que se ve exacerbado por el aumento de la deuda publica. Ademas, las decisiones de politica
monetaria son cada vez mas asincrénicas entre paises, lo que aflade complejidad al panorama econémico global.

La politica fiscal también ha jugado un papel importante en la recuperaciéon econémica, con flexibilizaciones en
las economias avanzadas y algunas economias emergentes. Sin embargo, se espera que la orientacion fiscal se
endurezca en 2024 en un esfuerzo por contener el crecimiento de la deuda y restablecer el margen
presupuestario. Esta medida podtia frenar el crecimiento a corto plazo, especialmente en aquellas economias
que ya estan rezagadas en su recuperacion.

En Estados Unidos, por caso, el crecimiento de la actividad econémica ha permanecido robusto a lo largo del
2023. La inflacién ha cedido, pero permanece por encima de lo esperado. La tasa de desempleo permanece baja,
en mercado laboral que se mantiene firme en la creacién de empleo e ingresos salariales. Durante el ultimo
trimestre del afio, el PIB se mantuvo sélido, reflejando el incremento en el consumo y las inversiones privadas,
las exportaciones industriales y el gasto publico, logrando compensar un creciente nivel de importaciones,
principalmente en bienes de capital y servicios.

Australia ha registrado una desaceleracion en su tasa de actividad econémica durante 2023. El PIB creci6
apuntalado por la inversion y el gasto publico, pero a un menor ritmo, en funcién de la contraccion del consumo.
El ingreso real disponible ha decrecido, dado que los mayores niveles de salarios han sido compensados por
mayores impuestos, el impacto de precios mas altos y el incremento de pagos de intereses en funcién a una tasa
de interés mas elevada. El mercado de trabajo permanece ajustado, la tasa de desempleo ha registrado una leve
suba, pero se mantiene en niveles histéricos bajos.




INSTITUTO DE INVESTIGACION BUENOS AIRES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES MARZO DE 2024
INDICE DE PERFORMANCE MACROECONOMICO IPM USAL

ARGENTINA

Durante el cuarto trimestre de 2023, el pobre desempenio y caida del subindice Monetario (IMO)
arrastré el IPM-USAL una caida de 72% interanual, llegando a clasificar su desempefio como “Malo”
durante la mayor parte del afio, ya que el valor se sitda por debajo de los 60 puntos (20 para el caso del
cuarto trimestre).

e Fl subindice Real (IRE), que muestra la evolucion del sector real, continua teniendo un muy
buen desempefio a pesar de una contraccion del PIB del 1,4% interanual. Esto resulta del
contrapeso que ejerce una tasa de inversion del 20% del PBI y un nivel de desempleo del 5,7%
en el 3T 2023, siendo de los niveles mas bajos de la region, aunque esta tendencia puede
revertirse pronto debido a la recesion técnica que estd atravesando el pais.

e FElsubindice Monetario (IMO), por su parte, continua con un desempefio negativo y en franco
descenso, trayectoria que se vera acentuada al comienzo de 2024 por ajustes en el frente
monetario, que llevaron a una aceleracién de precios aun mayor, que se vera revertida
parcialmente durante el afio por ajustes en el frente fiscal. La inflacién interanual fue del 173%
en el dltimo trimestre del afio, impulsada por una devaluacién interanual de 176% del valor del
tipo de cambio nominal para el tipo de cambio oficial (cuyo efecto se vio principalmente en
diciembre) y por la correccion de precios relativos. A su vez, el circulante tuvo un aumento del
60% interanual, siguiendo la tendencia de expansién monetaria.

e Il subindice Externo (IEX) permanece con un desempefio estable con un stock de deuda
cercano al 43% del PBI que, si bien no es muy elevado, debe ser considerado a la luz del riesgo
pais sumamente elevados que hacen que el acceso al préstamo sea casi nulo. En esta tonica,
hubo una caida en el stock de reservas internacionales que se encuentra en 3,6% del PBI y que
ha tenido un aumento al comienzo de 2024 por la compra de reservas que viene realizando el
BCRA. Con respecto al comercio internacional, sigue la tendencia hacia un bajo nivel de
apertura, con un valor de 46%. El frente externo posiblemente tendra una mayor apertura y
una paulatina acumulacion de reservas en los meses venideros.
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BRASIL

Brasil exhibe una estabilidad de su IPM USAL quedando en una diferencia de 100 puntos base
interanual por debajo del cuarto trimestre 2022. Esto se debe a que, a pesar de mostrar gran disciplina
en el manejo de su deuda publica, reservas y apertura comercial que se trasladan a excelentes registros
en el sector externo, esto es contrarrestado por una baja performance relativa en el manejo monetario.

e FEIlIRE sufre una caida interanual, principalmente debido al aumento del déficit del Resultado
Financiero Sector Publico No Financiero con respecto al PIB de 3,8% (-8,2% en el cuarto
trimestre 2023 vs -4.4% cuarto trimestre 2022) asi como la caida en la tasa de inversion

interanual.

e En el sector monetario, la mejora se debe a una caida interanual en el nivel de inflacién de
2,2% (3,9% para el cuarto trimestre 2023 vs 6,1% para el mismo periodo 2022), ligada a la
apreciacion cambiaria del Real en un 6,3% (vs 5,0% para el mismo periodo del 2022).

e Por ultimo, el indice del sector externo (IEX) sigue ostentando un nivel elevado y estable,
explicado en mayor medida por una caida en el cociente de stock de deuda publica a 15,2% del
PIB (vs 16,7% del cuarto trimestre 2022) y la mejora del déficit de cuenta corriente de balance
de pagos, que alcanza el 1,4% del PBI (vs 3,0% para el cuarto trimestre 2022).

2020.1
2020.11
2020.111
2020.1V
2021.1
2021.11
2021.111
2021.1V
20221
2022.11
2022111
20221V
2023.1
2023.11
2023111
2023.1V

IRE

85
63
74
78
81
101
91
91
92
95
97
95
94
93
91
91

IMO

76

8

1
22
47
68
60
54
89
96
82
89
79
78
94
93

IEX

116
118
116
118
120
122
116
118
115
116
117
116
114
117
117
115

IPM-
USAL

99
102
98
100
95
96
101
99

130

110

70

50

30

10

.—-.—-.—--.""'.—-‘.\—4—L == B
— == — -2 115

99
93

91

2020.1
2020.1
2020.11
2020.1V
2021.1
2021.1
2021
2021V
20221
20221
2022.1
2022V
2023.1
2023.1
2023.
2023.1V

==@==|RE ==@u==|MO ==@==|EX e=em|PM-USAL




INSTITUTO DE INVESTIGACION

BUENOS AIRES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES MARZO DE 2024
INDICE DE PERFORMANCE MACROECONOMICO IPM USAL

CHILE

Chile continua con una “buena” performance de su IPM-USAL, con un afio de trayectoria mas bien
estable, teniendo un incremento del 7% en su IPM interanual en el 4T 2023. Esto se explica
principalmente por los indicadores real y monetario ya que el sector externo continia con dificultades
para sortear la caida pronunciada que exhibi6 el afio pasado.
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En el frente real, se observé una caida moderada del PBI del 0,6%, que habia conseguido
mostrar su primera cifra positiva en el 3T de 2023 luego de cuatro trimestres consecutivos de
caida. El desempleo continda en un nivel no muy elevado (8,5% de la PEA) aunque mayor al
promedio del afio pasado (7,9%) y la inversion representa casi un cuarto del PBI, promedio
mayor al del resto de LATAM.

El IMO mostré su mejor registro historico, que, con una inflaciéon que logréd encarrilarse y
mantenerse en un digito (4,6% a/a), la base monetaria se contrajo un 11%, y la tasa de
referencia se mantuvo en un nivel elevado del 8,2% en promedio. Esto deja entrever que las
politicas que fueron muy efectivas para controlar el frente monetario tuvieron un impacto
negativo en el sector real que atn no logra revertirse.

El indice del sector externo (IEX) continua volatil desde 2022. Esto se debe a que ha
aumentado el stock de deuda publica a un 76% del PBI, el déficit de cuenta corriente mejora,
pero solo timidamente (-3,6% del PBI), el indice de apertura comercial alcanzé el 52% del PBI
y las reservas aumentan a 14,5% del PBI.
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COLOMBIA

A pesar de que el PIB en Colombia crecié durante el 2023, aun el mismo se encuentra por debajo de
los niveles del mismo periodo 2022, con una caida de 0,2% interanual con relacion al cuarto trimestre
del afio anterior. A pesar de la desaceleracion la inflacion con respecto al afio 2023, el nivel promedio
es del 10,0% para el trimestre en curso, explicada por la fuerte demanda interna e indexacién de rentas
del gobierno de Petro. En el cuarto trimestre del 2023, se observa una continuacién de la estabilidad
cambiaria y monetaria.

e Fl subindice Real (IRE) sube un 40% interanual, explicado cuasi unicamente por el drastico
cambio en el Resultado del Sector Publico No Financiero que registra un 41,8% de superavit
interanual. En el tercer trimestre, las autoridades colombianas publicaron el resultado por
primera vez en 2023 con un superavit significativo.

e Il subindice Monetario (IMO) se encuentra estable alrededor del 96, principalmente como
consecuencia de un cese en la expansion monetaria (contraccioén interanual de 3,7% en el
cuarto trimestre 2023), acompafnado por una apreciaciéon del tipo de cambio del 9,0%
interanual para el tercer trimestre del 2023.

e Fl subindice Externo (IEX) logra superar el nivel del cuarto trimestre 2022, principalmente
por la reduccion del déficit de cuenta corriente respecto al PIB (déficit del 2,3% para el cuarto
trimestre 2023 vs déficit del 5,7% para el mismo trimestre 2022) y una estabilizaciéon de la
deuda publica externa respecto al PIB de 10,4% interanual.
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PARAGUAY

Paraguay se mantiene como la economia con mejor desempefio macroeconémico entre las
seleccionadas de América Latina, con una performance especialmente buena tanto en su indicador real
como en el externo. Para los cinco anos de la serie del indicador, la calificacién de Paraguay nunca fue
menor a 95, 1o que habla de un manejo muy prudente de la macroeconomia por parte de las autoridades
del pafs. Desde el ultimo trimestre de 2022 se encuentra creciendo su IPM, en esta oportunidad lo hizo
a un ritmo del 8,6% a/a.

e Fl IRE continta ubicandose en el nivel “excelente”. Esto se origina en un crecimiento del
3,06% del PBI interanual en el tercer trimestre, el nivel de desempleo mas bajo de la region
(5,2% de la PEA), un déficit financiero del SPNF de 1,3% del PBI (que fue el tnico registro
de déficit en el ano) y una razonable tasa de inversion (20,8% del PBI).

e Enlo que refiere al indicador monetario, la inflacién desaceleré llegando a un 3,5% interanual.
La devaluacion y expansion de la base monetaria se mantuvieron en niveles similares a los del
aflo pasado y la tasa de referencia se mantuvo en el orden de 15,0% promedio trimestral.

e Por su parte, el IEX se mantiene en un nivel elevado, a lo que contribuyen el nivel de reservas
internacionales (20% del PBI) y el bajo registro de deuda publica en comparacion con el resto
de los paises (33% del PBI), todo en el marco de una cuenta corriente equilibrada.
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La evolucién trimestral del IPM-USAL en el 4T-23 muestra una ligera recuperacion, y sigue
conservando el mejor desempefio entre las cinco economias europeas de seguimiento. De acuerdo con
las proyecciones macroeconémicas de la OECD, se espera un cierre de 2023 con un negativo
crecimiento (-0,1%), afectado por inflaciéon y debilidades en el sector externo. Asimismo, para 2024
estiman crecimiento positivo de 0,6% favorecido por la recuperaciéon tanto de la demanda interna
como la demanda externa (OECD - Germany Economic Snapshot).

e Flsubindice Real (IRE) se mantiene constante a pesar de la contraccion del PBI en el trimestre
(-0,2%). Por su parte, el resultado financiero del sector publico es deficitario (-1,7%, dltimo
dato 3T-23), y sigue manteniendo una muy baja tasa de desempleo.

e Fl subindice Monetario IMO) registra una mejorfa favorecido por una ligera disminucion de
lainflacién (3,6%). Ademas, se mantiene la desaceleracion del crecimiento de la base monetaria,
y aumenta el costo del dinero (tasa de interés de corto plazo 4%), y se conserva la tendencia a
la apreciacion del euro frente al dolar estadounidense.

e FElsubindice Externo (IEX), que es una fortaleza del IPM-USAL aleman, se conserva constante
(aunque con tendencia decreciente desde el 3T-22). Contintia con un sélido superavit de cuenta
corriente (8,4% en 3T-23), una deuda publica del 64,8% del PBI (en 3T-23) y una elevada
apertura exterior (88% en 3T-23, aunque tendencia decreciente desde 3T-22).
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FRANCIA

En el 4T-23, el IPM-USAL de Francia se conserva en zona aceptable y estable en su evoluciéon La
economia de Francia se mantiene con una proyeccion de moderado crecimiento del PBI en 2023 (,9%0)
y no se espera un gran cambio en el 2024 (+0,9%); ya que estiman una ligera mejora del consumo
interno que impulsa importaciones al tiempo que no se espera un aceleraciéon de exportaciones), en un
contexto de disminucién de la presion inflacionaria (Proyecciones econémicas de Francia — Economia
y Finanzas — Comisién Europea 15/02/2024).

e FElsubindice Real (IRE) se presenta constante respecto al trimestre anterior, con desaceleracion
del crecimiento del PIB (0,65% interanual), y con déficit pubico del 6% (dltimo dato 3T-23).
La tasa de desempleo se mantiene a la baja (6,9% en 3T-23) e inversion del 24% del PBI (3T-
23).

e Fl subindice monetario (IMO), del area euro, muestra una ligera mejora debido al control de
la expansiéon monetaria, con presion inflacionaria en disminuciéon y una tendencia a la
apreciacion de la divisa frente al ddlar estadounidense.

e Fl subindice Externo francés (IEX) se mantiene constante respecto al trimestre anterior. El
saldo de cuenta corriente es deficitario (-1,7% en 3T-23), la apertura comercial mantiene una
senda decreciente (67,3% 3T-23), y la deuda publica/PBI mantiene un nivel elevado (111,9%
en 3T-23).
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ITALIA

BUENOS AIRES
MARzO DE 2024

Para 2023, se espera que la economia italiana muestre un crecimiento muy moderado de 0,6%(y con
ligera mejora en 2024 y 2025, con una potencial disminucion de la presion inflacionaria y mejora dl
clima de inversiéon (Proyecciones econémicas de Italia — Economia y Finanzas — Comisién Europea
15/02/2024). E1 IPM-USAL de Italia en 3T-23 muestra que se desacelera frente al trimestre anterior.
e Flindice Real (IRE) se mantiene constante en relaciéon con el trimestre anterior, a pesar de una
mejora del crecimiento del PBI (+0,4%.), disminuye el déficit del sector publico (-5% en 3T-

23), una tasa de desempleo del 7,7%, y un nivel de inversioén del 20% del PBI (3T-23).

e [l subindice Monetario de Italia (IMO) mejora resultando muy similar al de las economias
europeas de la zona del euro que forman parte de la muestra.

e Il subindice externo (IEX) es estable, aunque es el mas bajo de las economias europeas
analizadas. Se caracteriza por mostrar un saldo de la cuenta corriente del balance de pagos
cercano a0% del PBI en 3T-23, y el indicador de la apertura exterior a la baja (68,4% en 3T-
23). Sin embargo, el indicador de deuda publica/PBI en un nivel de 140% en 3T-23 penaliza
su desempeno (aunque mejor que el maximo de 158% en 1T-21).
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ESPANA

Para la economia espafiola se espera que cierre 2023 con un crecimiento del 2,5% real, proyectandose
una desaceleracion para 2024 (+1,7%) como consecuencia de la pérdida de dinamismo del sector
externo (i.e. turismo) (Proyecciones econémicas de Espafia — Economia y Finanzas — Comision
Europea 15/02/2024). Por su parte, en el 4T-23 el IPM-USAL de la economia espafiola mejora muy
ligeramente.

e Fl subindice Real (IRE) se mantiene constante, con similar tasa de crecimiento interanual del
PBI (2%) al del trimestre anterior, y con una tasa de desempleo a la baja, aunque sigue siendo
la mas insatisfactoria entre las economias europeas de comparacion: 11,7% en 3T-23. Por su
parte, el Resultado Financiero del Sector Publico mejora 2,8% 3T-23 con respecto al trimestre
anteriof.

e Fl IMO tiene similar tendencia como en Alemania, Italia y Francia influenciado por una
reduccion de la presion inflacionaria.

e El subindice Externo (IEX) mejora ligeramente, manteniendo un nivel de resetrvas/PBI en
torno al 25% (3T-23), un positivo saldo de cuenta corriente (1,8% en 3T-23), y mantiene
tendencia estable en la ratio de apertura (73,7% en 3T23). Un aspecto no favorable es que
deuda publica/PBI es del 110% con tendencia a la baja.
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REINO UNIDO

BUENOS AIRES
MARzO DE 2024

Las proyecciones de crecimiento para el Reino Unido contintian siendo magras con 0,5% en 2023, y
0.7% en 2024, y se espera que cobre mayor dinamismo el gasto privado y que se atende la presion
inflacionaria (OECD Economic Outlook). Por su parte, en el IPM-USAL del trimestre registra una
ligera mejora situandose en la zona de desempefio regular (81%).

e Ll subindice Real (IRE) conserva su nivel anterior, con crecimiento del PBI positivo (+0,26%
en 3T-23), un déficit del sector publico significativo (-5,2% en 3T-23), y un desempleo que se
conserva en un nivel muy bajo (3,8%), mientras que el nivel de inversion es el mas bajo entre
(17,5% en 3T-23) las economias europeas seleccionadas.

e FElsubindice Monetario (IMO) mejora en 4T-23, la inflacion continda siendo alta (4,4% aunque
mantiene tendencia a la baja) y se conserva el mayor nivel de tasa de interés (5,3%) de corto
plazo frente a la del BCE. Finalmente, se mantiene la tendencia de contracciéon de la base
monetaria y se mantiene una apreciacion de la libra frente al dolar.

e El subindice externo (IEX) mantiene nivel, con una ratio de deuda/PBI de 100% (3T-23), un
constante nivel de la ratio de apertura externa (65% en 3T-23) y continda en negativo el saldo
de cuenta corriente (-2,5% en 3T-23).
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ESTADOS UNIDOS

La actividad econémica y el mercado laboral se mantuvieron sélidos, con un leve incremento de tasa de
desempleo y una reduccion de la tasa de inflacion, la cual permanece todavia por encima de su objetivo de largo
plazo. A fines de enero, la Fed mantuvo el rango de tasa objetivo de politica econémica entre 5,25% y 5,50%,
destacando su alerta respecto a los riesgos inflacionarios y el impacto sobre la economia que representan
condiciones de crédito y financieras mas restrictivas sobre las empresas y las familias. Aun asi, a partir de los
anuncios publicos de su presidente, se abre la posibilidad de tres reducciones de 25 pb a partir de junio

En el cuarto trimestre 2023, Estados Unidos mantiene su calificacién en el rango “regular” segin se definen las
categorfas del IPM-USAL, promediando 66 puntos con un crecimiento del 6% interanual, y destacindose la
mejora en el subindice Monetario.
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El subindice del sector Real (IRE) se mantiene practicamente sin variacion respecto al tercer trimestre
del 2023. El PBI creci6 al 3,1% interanual en comparacién al 2,9% del trimestre precedente. Por su
parte, el mercado de trabajo sigue sélido, con una tasa de desempleo al 3,7%. Finalmente, la tasa de
inversion se incrementd a un nivel del orden del 18% del PIB.

En el subindice del sector Monetario (IMO) se registra un incremento del 12% respecto al trimestre
precedente, donde prevalece el impacto de la devaluacién interanual del délar respecto al euro. Por su
parte, la inflacién descendi6 al 3,2% ia, manteniéndose por encima del objetivo del 2% de la Reserva
Federal. Al respecto, la tasa de referencia habia incrementado al 5,33% en promedio en el ultimo
trimestre del 2023.

El subindice del sector Externo (IEX) registra una contraccién del 2% respecto al tercer trimestre del
2023. Este se encuentra alejado de su valor de benchmark, lo cual se explica por el nivel de deuda
publica del 118% del PIB. Por dltimo, en el cuarto trimestre de 2023, los activos de reserva promediaron
el 28%, el nivel de comercio exterior alcanzé el 25% y el déficit de cuenta corriente fue de 3%, todos
en relacion con el PIB.
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AUSTRALIA

En su reunién de febrero, el Banco de la Reserva de Australia (RBA) decidié mantener la tasa de interés objetivo
en 4,35%; no obstante, se considera que la inflacién todavia se mantiene alta y persistente, con lo cual todavia
no puede descontarse que no haya mas aumentos en el futuro. El crecimiento econémico se espera que se
mantenga bajo durante 2024, mientras que la inflacién cede, el mercado laboral ajusta a su productividad de
largo plazo y el ingreso real comienza a subir, acompafiado de un aumento del consumo.

En el cuarto trimestre 2023, el IPM-USAL de Australia logra alcanzar los 102 puntos, correspondiente a una
calificacion de “excelente”, destacandose la mejora registrada en el subindice del sector Monetario (IMO)
principalmente explicado por la reducciéon de la inflacion.
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En el cuarto trimestre del 2023, el subindice del sector Real (IRE) se mantiene practicamente sin
variacién respecto al trimestre precedente. El desempleo se increment6 levemente al 3,9% a partir de
una tasa empleo que se ha desacelerado producto del crecimiento de la oferta laboral y de un incremento
de la poblacién econdmicamente activa. Asimismo, el ajuste monetario ha contribuido a desacelerar la
demanda agregada y el ingreso real disponible, en virtud de los mayores gastos de las familias en los
intereses de sus préstamos e impuestos.

El subindice del sector Monetario (IMO) presenta un crecimiento del 11% respecto al segundo
trimestre del afio y una mejora del 30% interanual. En el cuarto trimestre 2023, la inflacién descendié
al 4,1% motivada por un escenario donde la tasa de interés de referencia se incremento hasta un 4,35%,
junto una desaceleracién del 1,3% de la base monetaria. En cuanto al délar australiano, se registra una
apreciacion interanual del 1% respecto al délar estadounidense.

El subindice del sector Externo (IEX) se mantuvo estable respecto al trimestre anterior. El IEX
continta destacindose por una contracciéon en la deuda publica que representa el 39% del PIB, y un
saldo de cuenta corriente equilibrado, acompafiado del fortalecimiento en la posiciéon de reservas
internacionales.
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CANADA

En el tercer trimestre 2023, la calificacion de Canada se mantuvo en el nivel de “regular” al ubicarse el IPM-
USAL en los 72 puntos, a pesar de haber registrado un incremento del 7% interanual. El subindice del sector
Real (IRE) se mantiene en un alto nivel, aunque con una contraccién del 5% interanual por efecto de la
desaceleracion en la actividad econémica. Por su parte, tanto el subindice del sector Externo (IEX) como el
subindice del sector Monetario (IMO) presentan un fortalecimiento en su tendencia interanual del 4% y del
16% respetivamente, destacandose la politica contractiva del Banco Central de Canada a través de una reduccién
de la base monetaria, apreciacién de la moneda y suba en la tasa de interés de referencia.
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El subindice del sector Real (IRE) registra una minima contraccion del 0,4% respecto al cuarto
trimestre del 2022, explicado en la caida en el nivel de inversion en relaciéon con el PIB de 6,2%
interanual (del 22,9% del tercer trimestre 2022 al 16,7% para el periodo actual). Por el otro
lado, se observa un crecimiento sostenido del PIB, siendo del 5,9% interanual para el cuarto
trimestre 2023.

En el subindice del sector Monetario (IMO) prevalece un crecimiento del 15,8% interanual.
Durante el cuarto trimestre 2023, la desaceleracion en el ritmo de la inflacion (3,4% del cuarto
trimestre 2023 vs 6,8% cuarto trimestre 2022), junto a una contracciéon aun mayor de la base
monetaria del 17,25% interanual, explican fuertemente la mejora del indice. En el mercado
cambiario se present6 un valor estable del CAD 1,34 por USD, observandose por primera vez
en el afio una apreciacion interanual de 1,1%.

En cuanto al sector Externo (IEX), el indicador registra un crecimiento del 3,7% interanual. A
pesar de encontrarse aun alejado de su valor de benchmark, el nivel de deuda publica (117,9%
respecto del PIB) mejora levemente 4,8% interanual (vs 122,7% para el cuarto trimestre 2022).
Asimismo, en el cuarto trimestre 2023, los niveles en sus reservas internacionales tienen una
mejora en su posicioén, con un nivel 5,5% del PIB en comparacion al 5,2% del mismo periodo
en el 2022.
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ANEXO METODOLOGICO

En este informe se sigue la metodologia desarrollada Khramov y Lee (2013)", para el Fondo Monetario
Internacional. En dicho informe se presenté un indicador, llamado Indicador de Desempefio
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 desarroll6 un indice compuesto y mas
robusto llamado IPM-USAL, perteneciente a la familia de indicadores del EPI. El IPM-USAL analiza
port 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
Econémicas 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 (M)
e Disminuya cuando la tasa de interés se desvia de su objetivo (r)
¢ Disminuya cuando la devaluacion 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 - |J]-]T*]| - | AMo - AM¢*| - |t -1*| - | TCN - TCN*|
Donde el (*) implica el valor de equilibrio de la variable en cuestion.

Este indice es distinto a los demas 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 definio
un valor objetivo y cualquier desviacion sobre el mismo tiene efectos negativos sobre la economia.
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 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

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

* 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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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 tasa de 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' la vatiacion 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 (R)

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.
v El saldo de la cuenta cortiente 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.
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v" El nivel de apertura econdémica 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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