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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. Il TRIMESTRE DE 2024. Sintesis de Argentina y paises seleccionados
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e Australia, obtuvo una calificaciéon de 98, lo que lo convierte nuevamente en el
tercer pafs mejor ranqueado por este indice en el 2024.T2 <60 Malo

e Los paises de Norteamérica continian 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 IPIM-USAL del resto de paises del hemisferio norte
de la muestra.
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Durante la primera mitad de 2024, la economia global experimenté un crecimiento mas uniforme en
comparacion con los afios anteriores. Sin embargo, este crecimiento fue desigual entre regiones, y las
tensiones inflacionarias persistentes complicaron los esfuerzos de los bancos centrales para
normalizar sus politicas monetarias. La inflacion de los servicios fue particularmente resistente, lo
que obligd a muchos paises a mantener tasas de interés altas durante mas tiempo de lo previsto. La
incertidumbre geopolitica y comercial afiadié presion a las economias, que enfrentan el reto de
equilibrar el crecimiento con la estabilidad de precios, limitando las expectativas al desarrollo. Todo
esto se da en medio de una mejora en el comercio mundial, especialmente en el sector tecnologico
impulsado por las exportaciones asiaticas.

En los Estados Unidos, el crecimiento mostré una desaceleracion mas pronunciada de lo anticipado
en el primer trimestre de 2024. Esta desaceleracion fue causada por una moderacion en el consumo y
una contribucién negativa del comercio neto. La inflacién se mantuvo alta en Estados Unidos, con
un repunte en los primeros meses del afo, lo que retrasé el proceso de moderaciéon de la politica
monetaria hasta mediados de septiembre. Esto dejoé a otras economias avanzadas, como la eurozona
y Canada, con una ventaja en el ciclo de relajacién monetaria.

En Europa, los signos de recuperacion fueron evidentes, especialmente en el sector de servicios, y se
espera que tengan un timido repunte hacia fin de afio por el crecimiento de las exportaciones netas y
el consumo, de la mano de la mejoria en los salarios reales. E1 FMI espera que el crecimiento se
acelere ain mas en 2025, alcanzando el 1,5%, impulsado por el aumento de los salarios y un repunte
en la inversion. Sin embargo, la industria manufacturera sigue siendo débil, especialmente en
Alemania, lo que podria limitar el alcance de la recuperacion.

Los mercados emergentes y en desarrollo también enfrentaron retos durante este perfodo. Los
bancos centrales en estas economias mostraron prudencia en la reduccion de las tasas de interés,
dados los riesgos externos, como la depreciacién de sus monedas frente al dolar. No obstante, la
actividad econémica en Asia, especialmente en China e India, fue un motor clave del crecimiento
mundial a pesar de algunas dificultades como las que se observan en China.

En América Latina el crecimiento en lo que va del 2024 ha sido modesto. Brasil y México, los dos
mayores mercados de la region, vieron moderada su actividad econdémica, mientras que Argentina
continud en recesion. A pesar de esto, algunos paises como Colombia mostraron senales de
recuperacion impulsadas por el consumo privado. La region sigue lidiando con los efectos del
endurecimiento monetario del afio anterior, lo que ha frenado el crecimiento, proyectado en 1,8%
para 2024 (GEP, Banco Mundial), a lo que se le han sumado desafios econémicos tanto internos
como externos, como las inundaciones en Brasil y la moderacion de la demanda en México. No
obstante, se proyecta una recuperacion hacia 2025, con un crecimiento esperado del 2,7% (GEP,
Banco Mundial), impulsado por una inflacién mas baja y la relajacion de las tasas de interés. En
particular, paises como Colombia y Chile muestran perspectivas positivas, impulsados por la
recuperacion del consumo privado.
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Durante el segundo trimestre de 2024, el pobre desempefio y caida del subindice Monetario (IMO)
arrastré el IPM-USAL una caida de 165% interanual, anotando el quinto trimestre consecutivo de
calificacion “mala” de IPM, con una recuperacion demasiado timida del que fue, en el primer trimestre
de este afo, el peor afio registrado desde el comienzo de la serie.

e Fl subindice Real (IRE), continda teniendo un desempeno relativamente bueno, a pesar del
enfriamiento de la actividad y calda del PIB del 5,2% y 1,7% interanual durante los dos
primeros trimestres de 2024, respectivamente. La tasa de inversion con respecto al PBI (15,6%)
es comparable con aquella de la pandemia, aunque el desempleo atn no perfora el techo del
8%. Cabe destacar a su vez el resultado financiero positivo que exhibié el sector publico
durante la primera mitad del afio, luego de 14 afnos de déficit.

e FEl subindice Monetario (IMO), por su parte, continiia con un marcado desempefio negativo,
trayectoria que podra ser revertida parcialmente durante el afio por ajustes en el frente fiscal:
baja de tasas, emision e inflacion que se espera de cara a lo que queda del ano. La inflacién
interanual fue del 278% en el segundo trimestre del afio, impulsada por una devaluacion
interanual de 281% del valor del tipo de cambio nominal para el tipo de cambio oficial y por
la correccidn de precios relativos. Con respecto al impacto de la variacion del ddlar, su efecto
se vio principalmente entre agosto y diciembre 2023 ya que la cotizacion de la divisa comenzé
a retrasarse con respecto a la inflacién durante el corriente afio. Finalmente, el circulante tuvo
un aumento del 104% interanual, siguiendo la tendencia de expansién monetaria.

e Fl subindice Externo (IEX) permanece con un desempefio estable con un stock de deuda
cercano al 58% del PBI. Si bien no es muy elevado, debe considerarse a la luz del riesgo pais y
de los abultados vencimientos de 2025 que hacen que el acceso al préstamo sea casi nulo.
Desde finales de 2024, el BCRA ha comprado reservas en dolares que llegaron a
aproximadamente 4,6% del PBI en el segundo trimestre. En lo que refiere al comercio
internacional, sigue la tendencia hacia un bajo nivel de apertura (48% del PIB) que podria
revertirse gracias a la politica comercial en vigor.

IPM-

IRE IMO IEX USAL »
2020.1 76 -27 56 35 100 91
2020.11 44 -48 50 15 50
2020.111 72 -58 75 5 0
20201V 76 17 75 [ 50 >
2021.1 93 41 84 [NE 100
202011 108 60 92 e
202111 107 56 96 e
2021.1V 98 46 95 200 -282
20221 102 47 95 o
202211 103 45 102
20021 102 29 104 NREERIEERRERZRSERASRERTRERNR
2022.1V 97 8 101 === |RE === MO === |EX em@um|PM-USAL
2023.1 97 -12 96
2023.11 92 -31 101

2023.111 98 -70 98
2023.1V 94  -131 94

2024.1

2024.11

87  -303 86
91 -282 85




INSTITUTO DE INVESTIGACION

BUENOS AIRES

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

BRASIL

A diferencia del ano 2023, Brasil sufre un deterioro de su IPM USAL debido principalmente a la caida
del indice monetario IMO. La caida de dicho sub-indice ocurre principalmente por una caida del valor
del real respecto al dolar derivada de la expansion de su base monetaria. Ambos efectos generaron una
contraccion del sub-indice IMO de 12 puntos con relacién al segundo trimestre 2023.

El IRE sufre una caida interanual de 4 puntos, principalmente debido al desaceleracion del
crecimiento interanual del PBI del 2,7% vy las consecuencias de un aumento del déficit del
Resultado Financiero Sector Publico No Financiero con respecto al PIB de 3,4% (-9,6% en el
segundo trimestre 2024 vs -6.2% segundo trimestre 2023)

En el sector monetario, la principal causa del deterioro del IMO se debe a una expansion
monetaria de 5,1% (5,8% para el segundo trimestre 2024 vs 0,7% para el mismo periodo 2023),
trayendo aparejada una depreciacion del real de 5,4% (en relaciéon con una caida del tipo de
cambio equivalente a 0,6% para el mismo periodo del 2023). En el deterioro de dicho indice
ain no se observa un cambio en el nivel de precios, variable a seguir en el préximo trimestre.

Por ultimo, el indice del sector externo (IEX) sigue ostentando un nivel elevado con un
crecimiento de 0,3 puntos respecto al segundo trimestre 2023. La mejoria del indice del sector
externo es explicada principalmente por la mejora del déficit de cuenta corriente de balance de
pagos, que alcanza el 1,2% del PBI contra 2,6% para el segundo trimestre 2023.
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CHILE

Chile obtuvo una graduaciéon de “aceptable” en su IPM-USAL, tras caer un 8% interanual en el
segundo trimestre de 2024. Esta caida se explica primariamente por el bajo nivel de performance que
muestra el indice del sector externo desde 2022 que no logra ser contrarrestado por los frentes real y
monetario.

e En el frente real, se observo una recuperacion del PBI del 1,6% interanual, luego de haber
crecido también un 2,5% durante el primer trimestre. El desempleo continta en un nivel no
muy elevado (8,4% de la PEA) aunque mayor al promedio del 2022 (7,9%) y la inversion
representa casi un cuarto del PBI, promedio mayor al del resto de LATAM.

e FEIIMO tuvo el mayor descenso interanual con un 15,4%, luego de haber mostrado su mejor
registro en el ultimo trimestre del afio pasado. Esto se debe principalmente a la devaluacion
del tipo de cambio que alcanzé un 16,8% y, en menor medida, a la baja de tasas (que
promediaron un 5,9%) ya que la inflacién interanual se mantuvo en un digito (4,1%).

e Flindice del sector externo (IEX) continda tambaleandose desde 2022. Esto se debe a que ha
aumentado el stock de deuda publica a un 79% del PBI (de un promedio de 70% durante el
afio pasado), el déficit de cuenta corriente mejora, pero solo timidamente (-3,1% del PBI), el
indice de apertura comercial alcanzé el 52% del PBI y las reservas aumentan a 14,3% del PBI.
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El PIB en Colombia tuvo un crecimiento interanual de 2,1% respecto al segundo trimestre 2023. El
nivel promedio de inflacion trimestral fue de 7,2%, siendo el mas bajo desde el afio 2001 y mostrando
una continuidad en su proceso de desaceleracion. Se observa también una caida en las tasas de interés,
as{ como una continuacién en la apreciaciéon cambiaria del peso colombiano.

El subindice Real (IRE) sufri6 una caida de 10% interanual. Esto se debe a la caida de 12,4%
del resultado financiero del sector publico no financiero con respecto al segundo trimestre del
2023 (déficit del 11,1% en el segundo trimestre 2024 vs superavit de 1,3% del mismo trimestre
del 2023). Dicho deterioro se da en una expansion del déficit a pesar del crecimiento del PIB
de 2,1% interanual.

El subindice Monetario (IMO) continua con su progresiva y leve mejora de 0,2% interanual,
principalmente como consecuencia de la caida de la inflacién de 5,2% interanual (7,2% en el
segundo trimestre 2024 vs 12,4% del segundo trimestre 2023), acompafiado por una
apreciacion del tipo de cambio del 15,2% interanual para el segundo trimestre del 2024.
También se observa un deterioro en la tasa de interés de depdsitos con un diferencial de 16,2%
respecto a la tasa de referencia (vs -5,5% del segundo trimestre 2023).

El subindice Externo (IEX) logra superar en 8% el nivel del segundo trimestre 2023,
principalmente por la reduccion de 15% de la deuda publica externa respecto al PIB (109,5%
para el segundo trimestre 2024 vs 124,5% para el segundo trimestre 2023). En sentido
contrapuesto, se observa un deterioro de las reservas en relacion con el PIB de 8,6% interanual,
siendo de todos modos un trimestre positivo para el subindice IEX.
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Paraguay se mantiene como la economia con mejor desempefilo 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 pais.

El IRE continda ubicandose en el nivel “excelente”. Esto se origina en un crecimiento del
4,3% del PBI interanual en el primer trimestre, un nivel de desempleo relativamente bajo en la
region (6,4% de la PEA), un superavit financiero del SPNF de 1,8% del PBI y una moderada
tasa de inversion (19% del PBI).

En lo que refiere al indicador monetario, la inflacién tuvo su primer trimestre de aceleracion
con respecto al anterior desde 2022 (3,3% en el 1T vs 4,2% en el 2T). La devaluacién se
mantuvo a un ritmo similar al del afio pasado y la tasa de referencia se mantuvo en el orden de
13,5% promedio trimestral. La devaluacién del tipo de cambio nominal fue del 9,1%, en linea
con el 10% promedio trimestral del afio pasado.

Por su parte, el IEX se mantiene en un nivel elevado, a lo que contribuyen el nivel de reservas
internacionales (21% del PBI) y el bajo registro de deuda publica en comparacion con el resto
de los paises (34% del PBI), todo en el marco de una cuenta corriente equilibrada y un fuerte
indice de apertura comercial (73% del PBI: el mas elevado de la region).

IPM-
IRE IMO IEX [~
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La evolucién trimestral del IPM-USAL, en el 2T-24 muestra sefiales de estancamiento. De acuerdo
con las proyecciones macroeconémicas de la Comision Europea, la economia alemana cerrara 2024
con estancamiento, y se espera una moderada recuperacion del crecimiento en 2025 (1%) fundada en
recuperacion del consumo y un también moderado crecimiento de sus exportaciones.

El subindice Real (IRE) conserva la ligera tendencia decreciente. En relaciéon con los
indicadores utilizados, el crecimiento interanual del trimestre es bajo (0,3%), el déficit en el
resultado financiero del sector publico es del -2,4% (1T-2024) y se mantiene esta condicion
desde el 1T-2020, la tasa de desempleo continda en bajo nivel (3.3%), y la inversion cae muy
ligeramente por debajo del 20% (1T-2024).

El subindice Monetario (IMO) se mantiene constante respecto al trimestre anterior. En
general, los indicadores mantienen la tendencia de disminucién de la presion inflacionaria, la
desaceleracién del crecimiento de la base monetaria, una ligera baja de la tasa de interés de
corto plazo (3,8%), y el tipo de cambio euro/ddlar estadounidense no refleja grandes
variaciones en el trimestre.

El subindice Externo (IEX) se conserva como una fortaleza del IPM-USAL aleman (aunque
evoluciéon decreciente desde 3T-2022), y continda con un solido superavit de cuenta corriente
(6,7% en 1T-24), una deuda publica del 63% del PBI (en 1T-24) y una elevada apertura exterior
(85% en 1T-24).
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En el 2T-24, el IPM-USAL de Francia se conserva en zona “aceptable”. Para la macro de Francia, la
Comisiéon Europea efectiia una proyeccion de un moderado crecimiento de la actividad en 2024 (0,7%)
y eleva el crecimiento al 1,3% para 2025; y se espera una tendencia decreciente en la inflacién y
continuara el déficit fiscal y externo.

e Fl subindice Real (IRE) se mantiene constante respecto al trimestre anterior, con crecimiento
del PIB del 0,7% interanual, y con aumento en el déficit puabico (-6.9% 1T-2024), mientras que

la tasa de desempleo se sostiene en el 7,3% y la inversion representa un 22% del PBI.

e El subindice monetario (IMO), del area euro, mantiene la tendencia del trimestre anterior con
descenso en la presion inflacionaria, una caida en la expansién monetaria y una ligera
disminucién de la tasa de interés de corto plazo (3.8%).

e Fl subindice Externo francés (IEX) se muestra constante con respecto al trimestre anterior,
aunque todavia se observa una tendencia decreciente del indicador desde 2022. El saldo de
cuenta corriente continta siendo deficitario (-0,7% en 1T-24), la apertura comercial sigue en
una senda decreciente (68% 1T-24) y la deuda puablica/PBI mantiene un nivel elevado (110,8%

en 1T-24).
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La proyeccion del desempefio macroecondémico italiano muestra un crecimiento moderado de 0,9%
para 2024 y con muy ligera mejora en el desempeno para 2025 (1,1%). En 2025, se espera cambien los
incentivos para la inversion, se reduzca la presion inflacionaria (por reduccion de precios en la energia)
y una baja del déficit del sector publico del 2024. El IPM-USAL de Italia en 2T-24 se sostiene frente
al trimestre anterior y en la zona de desempenio “aceptable”.

El indice Real (IRE) ha permanecido en iguales niveles desde el afio 2023. Se observa una
mejora del crecimiento del PBI (+0,7% 1T-2024.), un elevado déficit del sector publico (-8,8%
en 1T-24), una baja tasa de desempleo del 6,9%, y un nivel de inversion del 22% del PBI (1T-
2024).

El subindice Monetario de Italia (IMO) evidencia un patrén de comportamiento similar al de
las economias europeas antes mencionadas (“zona euro”).

El subindice externo (IEX) mejora, aunque es el mas bajo de las economias europeas
analizadas. El indicador se caracteriza por mostrar un saldo positivo de la cuenta corriente del
balance de pagos (2% del PBI en 1T-2024) y el indicador de la apertura exterior con ligera
tendencia creciente (66% en 1T-2024). Por su patte, el indicador de deuda publica/PBI en un

nivel de 137% (1T-2024) sigue penalizando el desempefio de esta economia.
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Para la economia espafiola se espera que el 2024 termine con un crecimiento del 2,1% real, y se espera
un desempefio del 1,9% para 2025. Por su parte, en el 2T-24 el IPM-USAL de la economia espafiola
se muestra estable y en la zona de comportamiento “aceptable”.

e [l subindice Real (IRE) sostiene la mejora del trimestre anterior. I.a tasa de crecimiento
interanual del PBI es del 3,3% aunque con la tasa de desempleo mas elevada de las economias
europeas comparables. El Resultado Financiero del Sector Puablico es deficitario (-1,7% 1T-
2024) y la inversion es ligeramente inferior el 20% del PBI.

e FEIIMO tiene similar comportamiento al de las economias de la zona euro.

e El subindice Externo (IEX) mejora, manteniendo un nivel de reservas/PBI en torno al 26%
(1T-2024), un positivo saldo de cuenta corriente (4,4% en 1T-2024), manteniéndose una
tendencia estable en la ratio de apertura (72% en 1T-2024). Un aspecto no favorable de esta
economia es que la relacién deuda puablica/PBI alcanza el 108,9% (1T-2024).
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Las proyecciones de crecimiento en 2024 para el Reino Unido son modestas (0,4%), basado en un
restrictivo contexto financiero mientras que para 2025 se proyecta un crecimiento del 1% por la gradual
moderacion de las restricciones y mejoras en la demanda interna. Por su parte, en el IPM-USAL del
trimestre registra una mejora situandose en la zona de desempefio “aceptable” (87%).

e El subindice Real (IRE) conserva el nivel de los ultimos tres trimestres, con crecimiento del
PBI positivo (+0,9%), un déficit del sector publico significativo (-5,9% 1T-2024), un
desempleo que se conserva en un en nivel muy bajo (4,2%) y el nivel de inversion es
ligeramente inferior al 20% del PBI.

e Fl subindice Monetario (IMO) mejora sensiblemente. La inflacion baja al 2,1%, se conserva el
mayor nivel de tasa de interés (5,3%) de corto plazo frente a la del BCE. Finalmente, se sigue
observando una tendencia contractiva de la base monetaria.

e FElsubindice externo (IEX) mantiene nivel respecto al trimestre anterior, aunque con tendencia
decreciente desde 2022. El ratio de deuda/PBI de 101% (4T-2023), un decreciente nivel de la
ratio de apertura externa (60% 1T-2024) y continia en negativo el saldo de cuenta corriente (-
3% 1T-2024).

2020.1
2020.11
2020.111
2020.1V
2021.1
2021.11
2021111
2021.1V
2022.1
202211
2022111
2022.1V
2023.1
2023.11
2023111
2023.1V
2024.1
2024.11

IRE

88

68
74
73
107
95
99
101
93
93
89
89
86
89
90
90
90

IMO

85
58
68
69
68
72
93
92
85
70
52
63
69
82
63
77
82
92

IEX

IPM-
USAL

110

100

2018.1

2018.111
2019.1
2019.11
2020.1
2020.11
2021.1
2021.111

=@=|MO ==@=|RE ==@==|EX

2022.1
2022.111
2023.1
2023.111

=@ |PM-USAL

2024.1

92
920
87

79

11




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

ESTADOS UNIDOS

La actividad econémica y el mercado laboral se mantienen sélidos. La Fed mantuvo sin cambios su
tasa de interés de referencia rango de 5,25%-5,5% hasta el segundo trimestre inclusive, en un contexto
de mayor desempleo y menor inflacion, incrementando las probabilidades de que efectivamente se
aplique una reduccion de tasas, tal como se pudo observar recientemente (-50 pb). Al respecto, la Fed
ha destacado en su dltimo comunicado la igualdad en su doble objetivo de baja de la inflacién y
crecimiento en el nivel de empleo.

En el segundo trimestre 2024, Estados Unidos mantiene su calificacion en el rango “regular’ segtin se
definen las categorias del IPM-USAL, explicado por su nivel de deuda publica. El indice promedia 68
puntos con un crecimiento del 2% interanual, a partir de la mejora en el subindice Monetario.

e Fl subindice del sector Real (IRE) presenta un crecimiento del 2% interanual. La actividad
econdmica se mantiene firme con un incremento del PIB del 3,1% en el segundo trimestre del
2024. Por su parte, el mercado de trabajo sigue solido, si bien registra una tasa de desempleo

ascendente hasta 4%. Finalmente, la tasa de inversion se mantuvo a un nivel del orden del 18%
del PIB.

e En el subindice del sector Monetario (IMO) se registra un incremento del 10% interanual,
donde prevalece el impacto de la tasa de interés de referencia manteniéndose en 5,33%. Por su
parte, la inflacién descendi6 al 3,2% interanual, permaneciendo por encima del objetivo del
2% de la Reserva Federal.

e Il subindice del sector Externo (IEX) se encuentra alejado de su valor de benchmark,
explicado por el nivel de deuda publica que alcanza 120% del PIB. Por dltimo, en el segundo
trimestre de 2024, los activos de reserva promediaron el 26%, el nivel de comercio exterior se
mantiene en 25% y el déficit de cuenta corriente fue de 3%, todos en relaciéon con el PIB.
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AUSTRALIA

En Australia, la inflaciéon ha cedido desde su pico en 2022, a partir del incremento de la tasa de interés,
no obstante, permanece por encima del objetivo entre 2-3% de la Reserva Federal de Australia lo que
implicé que su Directorio mantuviese la tasa de politica monetaria en 4,35%. El impacto de la politica
monetaria contractiva explica la desaceleracion de la actividad econémica y un leve incremento del
desempleo, si bien merece destacarse que se espera una recuperacion durante el segundo semestre en
funcién del consumo y el gasto publico.

En el segundo trimestre 2024, el IPM-USAL de Australia se incrementa a 98 puntos, correspondiente
a una calificacién de “excelente”, destacandose el crecimiento interanual del subindice del sector
Monetario (IMO), principalmente explicado por la reducciéon de la inflacion.
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El subindice del sector Real (IRE) se mantiene sin variacion respecto al trimestre precedente.
La actividad econémica observa una desaceleracién, impactando en el mercado laboral con un
crecimiento de la tasa de desempleo al 4,1%. La tasa de inversioén representa el 18% del PIB.
El déficit fiscal consolidado representa el 1,2% del PIB.

El subindice del sector Monetario (IMO) presenta un crecimiento interanual del 18%,
explicado por una inflacién descendente al 3,8%, en un contexto donde la tasa de interés de
referencia se mantuvo en un 4,35%, junto una desaceleracioén del 1,1% de la base monetaria.
En cuanto al délar australiano, se registra una depreciacion interanual del 0,9% respecto al
ddlar estadounidense.

El subindice del sector Externo (IEX) registra un leve incremento respecto al trimestre
anterior, explicado principalmente por un aumento de las reservas internacionales, que
representan aproximadamente el 15% del PIB. El IEX continda destacandose por una deuda
publica de 44% del PIB, si bien también registra un saldo de cuenta corriente deficitario de
0,7% del PIB.
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En el segundo trimestre 2024, la calificacion de Canada contintia ubicandose en el nivel de “regular” del indice
IPM-USAL estabilizando su valor en 70 puntos y con una caida del 4% interanual. El subindice del sector Real
(IRE) se mantiene en un nivel excelente; no obstante, se observa una caida del 2% interanual a partir del
deterioro en el Resultado Financiero Sector Publico No Financiero. Por su parte, tanto el subindice del sector
Externo (IEX) como el subindice del sector Monetario (IMO) presentan un declive en su tendencia interanual
del 2% y del 7% respetivamente, destacandose la politica contractiva del Banco Central de Canada a través de
una reduccién de 14 puntos de la base monetaria.

e El subindice del sector Real (IRE) registra una contraccién del 2% respecto al segundo trimestre del
2023, explicado por detetioro en el Resultado Financiero Sector Publico No Financiero/PIB de 2,2%
interanual (del 3,6% del segundo trimestre 2023 al 1,4% para el periodo actual). También lo afect6 el
retroceso en los niveles de ocupacion que registré un aumento del 0,9% interanual del desempleo. El
crecimiento del 2% interanual del PIB que compensé parcialmente los efectos negativos mencionados.

e El deterioro del 7% en el subindice del sector Monetario (IMO) se explica principalmente por una
variacién de la base monetaria del 13,8% interanual. A pesar de la desaceleracién en el ritmo de la
inflacién (0,7% del segundo trimestre 2024 vs 1,5% para el mismo periodo 2023), asi como la mejora
de las variables del mercado cambiario y financiero (mejora del 2,1% de la tasa de interés de equilibrio,
asi como una mejora de 2,3% respecto a la depreciacién del tipo de cambio) no lograron equilibrar el
deterioro del subindice ante semejante variaciéon de la base monetaria canadiense.

e El sector Externo (IEX) registra un retroceso del 2% interanual. Su comportamiento esta explicado
principalmente por el deterioro interanual de 2,8% del nivel de deuda publica (122,8% respecto del
PIB) que se encuentra alejada de su valor de benchmark, penalizando fuertemente al subindice.
Asimismo, en el segundo trimestre 2024, los niveles en sus reservas internacionales ven una mejora en
su posicién, con un nivel 5,7% del PIB en comparacién al 5,4% del mismo periodo en el 2023 asf como
una mejora en la apertura comercial de 0,7% (66,3% vs 65,6% del segundo trimestre 2023).
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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 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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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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