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Clima Econdmico da América Latina melhora mas continua desfavoravel

As projeg0es para o PIB dos paises da regido pelos especialistas sinalizam que as perdas provocadas pela
pandemia ndo serdo recuperadas em 2021
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O Indicador de Clima Econémico (ICE) da América Latina da Fundac¢do Getulio Vargas (FGV)? registrou
uma ligeira melhora ao passar de 43,2 pontos negativos para 39,3 pontos negativos entre o terceiro e

quarto trimestre de 2020. Apesar da evolugdo de 3,9 pontos, o indicador continua na zona desfavoravel

do ciclo econbmico.

Griéfico 1: Indicador de Clima Econbmico da América Latina
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1 Até o quarto trimestre de 2019, a Sondagem da América Latina era produzida em parceria entre a FGV e o Instituto
alemdo Ifo. A partir de 2020, a pesquisa passou a ser produzida exclusivamente pela FGV.
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O ICE é uma média geométrica entre o Indicador da Situac¢do Atual (ISA) e o indicador de Expectativas
(IE). Amelhora do ICE foi influenciada principalmente pela melhora do ISA, que subiu 4,4 pontos no quarto
trimestre em relagdo ao trimestre anterior, passando de 98,0 pontos negativos para 93,6 pontos
negativos, um resultado ainda extremamente ruim. Ja o IE passou de 41,1 pontos positivos para 42,8
pontos positivos, uma alta de 1,7 ponto.

Na Sondagem anterior, destacamos que a melhora do clima econémico entre o segundo e o terceiro
trimestre era explicada pela reversdo nas expectativas que passaram de pessimistas para otimistas,
enquanto a avaliacdo da situacdo atual continuava piorando. A crise teria chegado ao seu pior momento
com a possibilidade de a regido entrar numa fase de recuperag¢do a partir do terceiro trimestre. A
Sondagem do quarto trimestre confirma esse cenario, ao registrar uma melhora dos dois indicadores: ISA
e |[E. No entanto, ambos avangaram relativamente pouco e o ISA continua na zona desfavoravel do ciclo.

Gréfico 2: Indicadores da Situagdo Atual (ISA), de Expectativas (IE) e
de Clima Econ6mico (ICE) da América Latina
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Clima econémico: Resultados dos paises

Além das informacdes sobre clima econdmico, a edicdo atual da Sondagem traz resultados das projecées
dos especialistas para o PIB dos paises em 2020 e 2021.

Houve avanco do ICE em todos os paises, exceto na Argentina e no Brasil. Apesar disso, os indicadores de
todos os paises analisados continuam em niveis desfavoraveis. Na Argentina, o ICE recuou em 13,5
pontos, para 41,0 pontos negativos no quarto trimestre. No Brasil, a piora foi pequena, e o ICE passou de
32,0 pontos negativos para 32,8 pontos negativos entre o terceiro e o quarto trimestre. O pais com o
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melhor ICE é o Paraguai (14,8 pontos negativos), seguido do Uruguai (21,4 pontos negativos) e da
Colémbia (28,5 pontos negativos).

Grafico 3: Indicador do Clima Econ6mico de paises selecionados

2 130,9
20328 35,7

-50

-100 - 93,3

América Argentina Bolivia Brasil Chile  Colombia Equador México Paraguai Peru Uruguai
Latina

W32 Tri/20 W42 Tri/20

Seguindo a mesma tendéncia observada no ICE, o ISA continua em patamar considerado desfavoravel em
todos os paises analisados desde o segundo trimestre de 2020. Quatro paises registraram alta do ISA no
guarto trimestre (Brasil, Chile, Paraguai e Peru), sendo que o maior ganho foi no Paraguai, onde o
indicador aumentou em 14,3 pontos, ao passar para 85,7 pontos negativos no quarto trimestre. Equador
e México mantiveram o indicador no nivel minimo de 100 pontos negativos nos terceiro e quarto
trimestres. Na Argentina, Bolivia, Colombia e Uruguai houve queda do ISA. Além do Paraguai, apenas o
Brasil apresenta um ISA entre 80 e 90 pontos negativos, todos os outros paises tem ISA entre de 90 e 100
pontos negativos. Na avaliacdo sobre o quadro atual, os especialistas, de forma majoritaria, consideram
a situacdo muito desfavoravel nos paises.
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Gréfico 4: Indicador da Situagdo Atual de paises selecionados
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Os Indicadores de expectativas da regido por sua vez estdo em patamar favordvel em todos os paises no
guarto trimestre de 2020. Os destaques desta edicdo foram Bolivia, Equador e México, que apresentavam
IE negativo no terceiro trimestre e passaram para a zona positiva. Além desses trés paises, todos os outros
registram aumento no IE. As excecOes sdo: Argentina (queda de 39,4 pontos); Brasil (queda de 35,7
pontos); e, Chile (queda de 10 pontos).

Na sondagem anterior, destacamos que os especialistas consultados consideravam a situacdo atual
desfavoravel e as expectativas favordveis para quase todos os paises. Além disso, a diferenca entre IE e
ISA superava os 100 pontos em todos os paises, exceto México e Bolivia. Agora isso ocorre com todos os
paises e, no caso do Brasil, a diferenca que era de 182,4 pontos caiu para 133,4 pontos com a queda do
IE, denotando reducdo de otimismo no pais.
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Gréfico 5: Indicador de Expectativas de paises selecionados
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Previsdes para o PIB em 2020 e 2021

As avaliacOes dos especialistas se refletem nas projecdes que realizam em relacdo ao PIB do préprio pais.
ATabela 1 mostra a projecdo que fizeram em relagdo ao crescimento do PIB de 2020 e de 2021. Em todos
0s paises, a projecao é de queda do Produto Interno Bruto em 2020, sendo a maior na Argentina (-22%)
e a menor no Paraguai (-1,9%). Em 2020, quando comparamos os resultados da Sondagem coletados no
terceiro e no quarto trimestres, todos os outros paises revisaram para baixo as suas previsdes, exceto
Brasil e Chile. No Brasil, a previsdo era de uma queda de -6,5% e passou para -5,5%; no Chile era de -7,3%
e passou para -6,1%. Lembramos que Brasil e Chile estdo entre os paises que melhoraram a avaliacdo da
situacdo atual. Para 2021, todos projetam aumento do PIB, exceto o Equador. Para o Brasil, a projecdo de
crescimento do PIB é de 3,2%.
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Tabela 1 — Previsdes de crescimento do PIB dos paises para 2020 e 2021

Qual a sua previsdo atual para o Qual a sua previsdo atual para o

Pais crescimento do PIB em 20207 crescimento do PIB em 20217
(em %) (em %)
Argentina -22,0 4,3
Bolivia -8,4 1,1
Brasil -5,5 3,2
Chile -6,1 4,4
Coldmbia -6,6 4,4
Equador -10,2 -1,2
México 9,7 3,2
Paraguai -1,9 4,2
Peru -13,5 7,4
Uruguai -4,1 3,1
Ameérica Latina -9,0 3,5

Na Tabela 2, a primeira pergunta é: Comparando com o nivel observado logo antes da crise do
coronavirus, no final de 2021 o PIB do seu pais estara: acima; igual; ou abaixo. Fora o Paraguai, predomina
em todas os paises percentuais acima de 50% para a opc¢do “abaixo”. Logo, mesmo com o PIB crescendo
em 2021, a maioria dos especialistas consideram que os paises estardo mais pobres em termos do
tamanho do PIB. O impacto da crise ndo serd recuperado totalmente em 2021.

A segunda pergunta da Tabela 2 é: “Considerando as taxas de crescimento, no final de 2021 o PIB do seu
pais estara: acelerando; estabilizado; ou desacelerando”. Pela média das respostas, 53,2% consideram
gue o PIB estara em aceleragdo, 33,8% que o PIB estard com tendéncia a estabilidade estavel e 13,0% que
estard desacelerando. Percentuais acima de 50% para “acelerando” ocorreram no Brasil, Chile, Colémbia
e Paraguai. Destaca-se o Brasil, com o percentual mais elevado, de 69,2%.

Indicador de Clima Econémico da América Latina Pagina 6 de 12

INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA



Sondagem EconOmica
da Ameérica Latina

\' FGV lBRE 4° Trimestre de 2020

Tabela 2 — Perspectivas sobre o PIB dos paises no final de 2021

Comparando com o nivel observado . .
logo antes da crise do coronavirus, no COF'ISIdeandO as taxas de creSCfmento,'no
Pais final de 2021 o PIB do seu pais estd: final de 2021 o PIB do seu pais estard:

Acima Igual Abaixo Acelerando  Estabilizado Desacelerando
Argentina 8,3 0,0 91,7 36,4 45,4 18,2
Bolivia 12,5 0,0 87,5 14,3 57,1 28,6
Brasil 20,0 26,7 53,3 69,2 15,4 15,4
Chile 10,0 40,0 50,0 60,0 40,0 0,0
Colémbia 11,8 17,6 70,6 58,8 35,3 5,9
Equador 0,0 42,9 57,1 14,3 57,1 28,6
México 6,3 6,3 87,4 50,0 37,5 12,5
Paraguai 42,9 57,1 0,0 57,1 42,9 0,0
Peru 16,7 8,3 75,0 46,1 38,5 15,4
Uruguai 0,0 40,0 60,0 50,0 20,0 30,0
América Latina 13,4 16,6 70,0 53,2 33,8 13,0

Ha um relativo otimismo para o crescimento de 2021, que estd associado as expectativas favoraveis em
todos os paises. Porém, o efeito da crise sobre o PIB dos paises ainda ndo tera sido totalmente mitigado.

Principais Problemas enfrentados pelos paises

ASondagem da América Latina indaga no segundo e no quarto trimestre quais sdo os principais problemas
gue o pais enfrenta em relagdo ao seu crescimento (Tabela 3). Percentuais acima de 50% sdo identificados
como questdes relevantes (importantes). No quarto trimestre, em ordem decrescente de importancia,
com base na média ponderada das respostas dos especialistas da regido, os principais resultados sdo:
falta de inovacdo (90,7); infraestrutura inadequada (89,3); corrupcdo (88,3); aumento das desigualdades
de renda (85,6) e; demanda insuficiente (80,9). Dos 15 problemas citados, dez sdo considerados
relevantes.

Alguns dos problemas citados sdo questdes estruturais e estdo sempre presentes nas sondagens como o
tema da competitividade internacional, mdo de obra qualificada, infraestrutura, desigualdade de renda e
inovacdo. Outros dependem do ciclo econdmico (demanda insuficiente) e dos governos vigentes (falta de
confianca na politica econdmica ou corrupgdo, por exemplo). Com a pandemia, a atuacdo dos governos
é uma referéncia crucial e, nesse caso, Chile, Colombia, Paraguai e Uruguai apresentaram pontuacao
abaixo de 50 pontos em termos de “falta de confianga na politica econémica”, o que significa que esse
ndo é um problema relevante na opinido dos especialistas consultados nesses paises.
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Destaca-se o caso do Peru, onde o indicador de 100 para instabilidade politica, em outubro, sé confirma
as turbuléncias politicas neste pais. Na Bolivia, a reversdo nas expectativas para o campo favoravel pode
indicar uma aposta positiva para o novo governo. No entanto, Bolivia, Argentina e o Equador registram
os percentuais mais elevados em quase todos os quesitos da tabela. Barreiras legais e administrativas
para os investidores, por exemplo, sdo elevadas nesses paises.

No Brasil, com resultados abaixo de 50 pontos estdo apenas: falta de capital; gerenciamento da divida; e
atuacdo do Banco Central. Todos os outros registram uma pontuacdo acima de 50 pontos e alguns
pioraram na comparagdo entre o segundo e o quarto trimestre. As maiores diferencas estdo na corrupgao
(aumento de 21,5 pontos) e falta de inovacdo (26,6 pontos). O programa de auxilio emergencial ajudou a
reduzir a pontuacdo na desigualdade de renda (-10,5 pontos) e demanda insuficiente (-17,2 pontos). A
pontuacdo da instabilidade politica também recuou de 81 pontos para 60 pontos.

Tabela 3 — Principais problemas dos paises selecionados

Problemas Ag;;l:a Argentina Bolivia Brasil Chile Coldombia Equador México Paraguai Peru Uruguai
Corrupgdo 88,3 83,3 100,0 | 92,9 | 40,0 76,5 100,0 93,8 100,0 |100,0 | 10,0
Infraestrutura inadequada 89,3 91,7 87,5 100,0 | 30,0 88,2 57,1 87,5 85,7 100,0 50,0
Falta de inovagdo 90,7 75,0 100,0 | 93,3 | 80,0 100,0 100,0 93,8 100,0 |100,0 | 90,0
Falta de confianga na politica 80,3 100,0 100,0 | 80,0 | 50,0 47,1 100,0 93,8 42,9 75,0 20,0
econdmica
Aumento das desigualdades de 85,6 91,7 62,5 80,0 | 80,0 94,1 100,0 87,5 85,7 84,6 | 100,0
renda
Falta de competitividade 72,4 66,7 87,5 80,0 | 50,0 93,8 100,0 56,3 71,4 84,6 80,0
internacional
Barreiras legais e 70,9 90,9 87,5 73,3 | 30,0 70,6 71,4 75,0 28,6 75,0 10,0

administrativas para os
investidores

Falta de m3o de obra 56,3 33,3 75,0 78,6 | 60,0 64,7 85,7 25,0 100,0 76,9 70,0
qualificada

Demanda insuficiente 80,9 100,0 100,0 | 73,3 | 90,0 94,1 100,0 68,8 100,0 100,0 | 90,0
Instabilidade politica 47,7 25,0 85,7 60,0 | 88,9 29,4 71,4 31,3 42,9 100,0 0,0
Clima desfavoravel para os 61,0 91,7 100,0 | 60,0 | 40,0 29,4 85,7 68,8 28,6 33,3 0,0
investidores estrangeiros

Falta de capital 48,6 100,0 75,0 40,0 | 50,0 29,4 85,7 40,0 57,1 38,5 30,0
Barreiras as exportagdes 35,0 54,5 25,0 53,3 | 20,0 41,2 71,4 12,5 0,0 0,0 70,0
Gerenciamento ineficiente da 23,3 33,3 37,5 20,0 | 20,0 11,8 100,0 20,0 0,0 7,7 0,0
divida

Falta de credibilidade da 16,6 100,0 25,0 0,0 0,0 6,3 85,7 6,3 14,3 0,0 11,1

politica do banco central
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Guerra comercial entre China e Estados Unidos

Consultados sobre a tendéncia para o posicionamento da politica externa do pais em relagdo a guerra
comercial entre os Estados Unidos e a China, a op¢ao do pais pela neutralidade é bem definida no Chile,
Peru e Uruguai, onde pelo menos 70% dos especialistas acham que o governo do seu pais seguira essa
diretriz. O Chile é 100% neutro. No Peru, apds a neutralidade, a op¢do mais escolhida foi um viés pro-
China e no Uruguai, pelos Estados Unidos.

Os outros paises cuja parcela de especialistas que optaram pela neutralidade foi igual ou superior a 50%
se dividemem relacdo a segunda escolha. A neutralidade foi a opgdo escolhida por 53,3% dos especialistas
no Brasil. Os demais optaram por um viés pré- Estados Unidos. Argentina tem uma preferéncia maior que
a do Brasil pela neutralidade e, em seguida opta pela China. Bolivia se divide entre neutralidade e China.

A opcdo Estados Unidos ocorre com percentual acima de 50% na Colobmbia, Equador, México e Paraguai.
Nenhum pais registrou proporc¢do de respostas acima de 50% para a China.

A China é o principal mercado de destino das exportacdes de varios desses paises, como o Brasil. No
entanto, na “guerra” cujas caracteristicas vdo muito além do comércio, nem sempre a neutralidade
parece ser a escolha dos governos.

Tabela 4 — Questdes Diplomaticas dos paises selecionados

Qual diretriz diplomdtica vocé acha que seu pais adotard caso as tensées entre
Pais Estados Unidos e China continuem aumentando? (em %)
Alinhamento com os EUA | Alinhamento com a China Manter-se neutro
Argentina 0,0 33,3 66,7
Bolivia 0,0 50,0 50,0
Brasil 46,7 0,0 53,3
Chile 0,0 0,0 100,0
Colombia 64,7 0,0 35,3
Equador 85,7 0,0 14,3
México 60,0 0,0 40,0
Paraguai 83,3 16,7 0,0
Peru 0,0 16,7 83,3
Uruguai 30,0 0,0 70,0
América Latina 42,7 5,2 52,1
Indicador de Clima Econémico da América Latina Pagina 9 de 12

INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA



Sondagem Econdmica
da América Latina

\' FGV lBRE 4° Trimestre de 2020

ANEXOS

Anexo 1 - ICE médio de paises selecionados dos ultimos quatro trimestres

Pais 39 Tri/20 42 Tri/20
Paraguai -20,1 -24,8
Colémbia -22,4 -27,1
Uruguai -26,7 -27,3
Brasil -30,0 -31,9
Peru -29,4 -32,1
Chile -30,2 -36,7
Argentina -48,3 -44,7
Bolivia -44,6 -48,4
México -49,4 -51,6
Equador -75,6 -76,5
América Latina -36,4 -39,1
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Anexo 2 — Série histérica dos indicadores dos paises selecionados

INDICADOR DA SITUAGCAO ATUAL

ISA 40 Tri/18  1°Tri/19  2°Tri/19  3°Tri/19  4°Tri/19  1°Tri/20  2°Tri/20  3°Tri/20  4°Tri/20 Mifggslo
América Latina -38,3 -38,0 -47,0 -61,3 -63,0 -53,8 -89,6 -98,0 -93,6 -35,0
Argentina -78,6 -78,6 -92,3 -84,6 -100,0 -88,9 -77,8 -90,9 -91,7 -40,3
Bolivia 25,0 42,9 0,0 12,5 0,0 -28,6 -75,0 -85,7 -100,0 10,4
Brasil -77,8 -56,0 -75,0 -75,0 -75,0 -52,2 -90,9 -100,0 -86,7 -49,6
Chile 44,4 18,2 10,0 -10,0 -10,0 -80,0 -100,0 -100,0 -90,0 -8,2
Colébmbia 0,0 -6,3 6,7 -16,7 -33,3 23,1 -86,7 -93,3 -100,0 53
Equador -66,7 -75,0 -75,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -30,1
México -11,8 -33,3 -33,3 -60,0 -60,0 -69,2 -90,9 -100,0 -100,0 -29,4
Paraguai 66,7 50,0 20,0 -28,6 -40,0 0,0 -80,0 -100,0 -85,7 18,7
Peru -6,3 -5,9 13,3 -46,2 -35,7 -42,9 -92,3 -100,0 -92,3 6,5
Uruguai 0,0 -12,5 -50,0 -62,5 -62,5 -33,3 -100,0 -88,9 -90,0 9,2

INDICADOR DE EXPECTATIVAS

IE 42 Tri/18  1°Tri/19  2°Tri/19  3°Tri/19  4°Tri/19  1°Tri/20  22Tri/20 39 Tri/20 49 Tri/20 Mzi]/gSlO
América Latina 21,6 25,0 9,2 17,2 15,5 36,5 -22,3 41,1 42,8 6,6
Argentina 28,6 35,7 0,0 76,9 9,1 22,2 -55,6 72,7 23,3 9,1
Bolivia 0,0 -14,3 -28,6 -25,0 -50,0 -16,7 -62,5 -28,6 50,0 -22,7
Brasil 25,9 88,0 56,3 50,0 45,0 65,2 -22,7 82,4 46,7 22,4
Chile 44 4 9,1 0,0 40,0 0,0 30,0 36,4 70,0 60,0 10,0
Colébmbia 62,5 25,0 26,7 33,3 16,7 -15,4 6,7 53,3 94,1 13,4
Equador 0,0 0,0 0,0 -50,0 25,0 0,0 -100,0 -87,5 14,3 -26,3
Meéxico 59 -50,0 -53,3 -50,0 -20,0 25,0 -27,3 -18,2 25,0 -7,2
Paraguai 0,0 0,0 0,0 57,1 60,0 60,0 -60,0 50,0 100,0 23,1
Peru 50,0 17,6 60,0 38,5 0,0 50,0 -15,4 62,5 69,2 29,8
Uruguai -33,3 -25,0 0,0 0,0 37,5 33,3 25,0 45,5 90,0 -0,5

INDICADOR DE CLIMA ECONOMICO

ICE 40Tri/18  19Tr/19  2°Tri/19  3°Tri/19  4eTri/19  19Tri/20  2°Tri/20  3°Tri/20 42 Tri/20 MZ‘:}’SSIO
América Latina -10,7 -9,1 -21,1 -26,4 -28,2 -14,1 -59,9 -43,2 -39,3 -16,8
Argentina -33,4 -30,8 -53,2 -21,2 -55,4 -42,9 -67,2 -27,5 -41,0 -20,6
Bolivia 12,1 12,4 -14,9 7,2 -26,8 -22,7 -68,9 -60,0 -41,9 -8,4
Brasil =339 3,6 -21,0 -23,2 -25,0 -2,0 -60,9 -32,0 -32,8 -20,5
Chile 44,4 13,6 4,9 13,5 -5,1 -33,9 -46,2 -35,7 -30,9 -4,0
Colémbia 29,1 8,8 16,5 6,8 99 2,9 -47,0 -35,6 -28,5 6,3
Equador -36,7 -41,9 -41,9 -77,5 -50,0 -58,6 -100,0 -93,9 -53,6 -31,2
México -3,1 -41,9 -43,6 -55,1 -41,3 -28,4 -62,7 -65,2 -50,0 -19,6
Paraguai 31,0 23,6 9,8 9,9 4,0 28,0 -70,4 -41,9 -14,8 18,9
Peru 20,1 55 35,5 -8,5 -18,7 -1,8 -59,0 -38,0 -29,7 15,2
Uruguai -17,4 -18,9 -26,8 -34,2 -19,3 -2,8 -50,0 -34,8 -21,4 1,6
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Sondagem EconOmica
da Ameérica Latina

\' FGV lBRE 4° Trimestre de 2020

ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

A Sondagem Econdmica da América Latina serve ao monitoramento e antecipacdo de tendéncias econdmicas, com
base em informacgdes prestadas trimestralmente por especialistas nas economias de seus respectivos paises. A pesquisa é
aplicada com a mesma metodologia - simultaneamente - em todos os paises da regido, método que permite a construcdo
de um agil e abrangente retrato da situacdo econdmica de paises e blocos econémicos. No 42 Trimestre de 2020, foram
consultados 137 especialistas econdmicos em 15 paises da América Latina.

A pesquisa gera informag@es tanto de natureza qualitativa quanto quantitativa. O Indicador de Clima Econémico (ICE)
é o indicador-sintese, composto por dois quesitos de natureza qualitativa, o Indicador da Situacdo Atual (ISA) e o Indicador
de Expectativas (IE), que tratam, respectivamente, da situacdo econémica geral do pais no momento e nos préximos seis
meses.

A partir de janeiro de 2018, os indicadores da Situacdo Atual (ISA) e de Expectativas (IE) de cada pais passaram a ser
expressos como o saldo de respostas dos respectivos quesitos qualitativos, conforme a férmula apresentada abaixo:

([opgao], — [opgdo]_) =100
n

ISA =

[opgdo], = Opgdo Favordvel;
[opcao]_ = Opgdo Desfavoravel; e
n = numero de experts que responderam esta opg¢do de pergunta.

A formula do IE é andloga.
O indice de Clima Econémico é construido como a média geométrica dos saldos de resposta dos quesitos da situacdo
atual e de expectativas menos 100 (-100), conforme a férmula descrita abaixo:

ICE = \[(ISA + 200) * (IE + 200) — 200,
ICE = indice de Clima Econdmico.

Com isso, a escala dos indicadores varia de menos 100 (-100) a mais 100 (+100). Zero (0) é o ponto de inflexdo.

Para se chegar a qualquer agregado de paises, como o total da América Latina, os indices de paises sdo agregados pelo
PIB corrigido pela Paridade do Poder de Compra (PIB PPP, segundo dados do FMI). Os pesos sdo modificados anualmente.
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