Sondagem Econdmica
da Ameérica Latina

W FGYVY IBRE 12 Trimestre de 2023

Clima Econdmico da América Latina melhora no primeiro trimestre. Brasil caminha no
sentido contrario
Indicador de Clima Econémico (ICE) subiu entre o 42 trimestre de 2022 e o 12 trimestre de 2023, com avangos

em seis dos 10 principais paises pesquisados. O Brasil caminhou no sentido contrdrio, com uma queda adicional
do ICE puxada pelo Indicador da Situagéo Atual.

Indicador de Clima Econémico da
Ameérica Latina Situagdo Atual Expectativas

42 Tri/2022 12 Tri/2023 42 Tri/2022 12 Tri/2023 42 Tri/2022 12 Tri/2023

O Indicador de Clima Economico (ICE) da América Latina subiu 6,9 pontos entre o 42 trimestre de 2022 e 0 19
trimestre de 2023. Ainda que se mantenha baixo em termos histéricos, o indicador atinge 73,4 pontos, o maior
nivel desde o 42 trimestre de 2021. Como mostra o Grafico 1, o ICE tem se mantido na zona desfavoravel do
ciclo econémico desde o 39 trimestre de 2013, com algumas excecdes - 42 trimestre de 2017, 12 trimestre de
2018 e 32 trimestre de 2021. Observa-se, porém, que em todos esses trimestres o indicador ndo se afastou
muito do nivel neutro de 100 pontos.

Grafico 1: Indicador de Clima Econdmico da América Latina (em pontos)
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Fonte: FGV IBRE

Os dois indicadores que compdem o ICE subiram no trimestre. O Indicador da Situacdo Atual (ISA) avancou 9,8
pontos e o Indicador de Expectativas (IE), 4,0 pontos. Nos dois casos, os indicadores permanecem na zona
desfavoravel: o ISA em 76,8 pontos, e o IE em 70,1 pontos. Assim como no 42 trimestre de 2022, o resultado
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do ISA superou o do IE, mas a diferenca se ampliou para 6,7 pontos, a mais alta desde o 29 trimestre de 2012,
guando havia sido de 15 pontos. Mas, ao contrario do que se observa hoje, naquela ocasido ambos os
indicadores estavam na zona favoravel do ciclo (em 116,4 e 101,4 pontos, respectivamente).

Gréfico 2: Indicadores da Situagdo Atual (ISA), de Expectativas (IE) e
de Clima Econdmico (ICE) da América Latina (em pontos)
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Fonte: FGV IBRE

Os resultados do 12 trimestre de 2023 foram comparados aos do mesmo periodo dos anos 2020, 2021 e 2022.
O ISA da América Latina em 2023 supera o dos trés anos, como mostra o Quadro 1. J4 o IE, que vinha em zona
favordvel em 2020 e 2021, hoje se encontra bem abaixo destes dois anos, e 18 pontos abaixo de 2022. O ICE
registrou piora em relagdo aos resultados de 2020 e 2021 e melhora em relagédo a 2022.

Chama atencdo nessa comparacdo, a deterioragdo das expectativas em relacdo aos primeiros trimestres dos
anos anteriores e a melhora do Indicador da Situacdo Atual. Mesmo em periodos agudos da pandemia, a
expectativa era favoravel, como no inicio de 2021, o |E registrou 143,6 pontos. Quanto a melhora na situacdo
atual, o resultado reflete a retomada do crescimento econémico na regido em relagdo ao periodo recessivo

da pandemia.

Quadro 1: Diferencga dos indicadores da América Latina em relagdo ao mesmo periodo de anos anteriores

ISA IE ICE
2020 30,6 -66,4 -14,4
2021 57,4 -73,5 -1,2
2022 30,6 -18,0 71

Obs.: os resultados mostram a diferenca em pontos dos indicadores em relagdo aos resultados do 12 trimestre de 2023.
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Clima econ6mico: Resultados dos paises

O quadro 2 resume os resultados do Clima Econdmico para as maiores economias da regido acompanhadas
pelo FGV IBRE.

Paraguai lidera a melhora do clima econémico da regido. Entre o 42 trimestre de 2022 e o 12 trimestre de
2023, o pais registrou aumento de 47,6 pontos no ICE influenciado principalmente pelo aumento de 83,3
pontos no ISA e 3,6 pontos no IE. Em 2022, o pais sofreu uma forte seca e perdeu exportacdes para a Russia
em decorréncia da Guerra na Ucrania, o que ajuda a explicar a melhora nos indicadores.

O segundo destaque é o Peru, que apesar das turbuléncias politicas com a saida do Presidente eleito, tem
mostrado um grau de resiliéncia positiva em termos politicos, segundo os respondentes. Outros paises com
melhoras do clima econdmico foram o México, Equador, Argentina e Chile. Observa-se que, a excecdo do Chile,
gue manteve o patamar do IE do 49 trimestre de 2022, todos os paises que registraram avanc¢o do ICE, também
o fizeram em relacdo ao ISA e ao IE.

Brasil estd no grupo que registrou queda nos trés indicadores no 12 trimestre de 2023. O ICE recuou 11,0
pontos e foi para 73,5 pontos. O ISA caiu 21,7 pontos atingindo 70,6 pontos, enquanto o IE teve reducdo de
menor magnitude: — 0,4 ponto para 76,5 pontos. Diferente do resultado agregado para a América Latina, o
nivel do IE supera o do ISA em 5,9 pontos. O cendrio para o Brasil descrito pela Sondagem é de uma
estabilidade nas expectativas e de uma piora acentuada (acima de 20 pontos) na avalia¢cdo da situacdo atual.

Acompanham o Brasil na queda do ICE, Uruguai, Colémbia e Bolivia. Algumas diferencas sdo destacadas. No
Brasil, todos os trés indicadores estdo na zona desfavordvel. Uruguai e Coldmbia, porém apresentam avaliacdo
da situacdo atual favoravel.

Quadro 2: Indicador do clima econdmico e seus componentes em paises selecionados

Variagdo em n2 de Variagdo em n2 de

Variagdo em n2 de

Indicador no Indicador no Indicador no
pontos entre o 42 ) pontos entre o 42 . pontos entre o 42 )
. 19 trimestre . 12 trimestre . 19 trimestre
trimestre de 2022 e de 2023 trimestre de 2022 e de 2023 trimestre de 2022 e de 2023
0122023 0122023 0192023
Paraguai 47,6 162,3 83,3 150,0 3,6 175,0
Peru 32,1 89,6 18,1 63,6 48,2 118,2
México 27,1 89,8 44,4 100,0 10,0 80,0
Equador 14,1 79,1 15,0 75,0 13,3 83,3

Argentina
América Latina

Chile 1,2 35,7 2,2 22,2 0,0 50,0
Uruguai -8,9 99,3 3,3 120,0 -20,0 80,0
Brasil -11,0 73,5 -21,7 70,6 -0,4 76,5
Colémbia -15,0 53,5 6,0 121,4 -28,6 0,0
Bolivia -39,3 32,1 -28,6 50,0 -48,9 15,4

Fonte: FGV IBRE
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Os Gréficos 3,4 e 5 mostram os resultados dos indicadores dos paises no 42 trimestre de 2022 e no 12 trimestre
de 2023.

Gréfico 3: Indicador do Clima Econdmico de paises selecionados (em pontos)
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Fonte: FGV IBRE
Gréfico 4: Indicador da Situagdo Atual de paises selecionados (em pontos)
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Fonte: FGV IBRE
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Gréafico 5: Indicador de Expectativas de paises selecionados (em pontos)
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PrevisGes para o crescimento do PIB em 2023

O Gréfico 6 mostra as previsdes dos especialistas para o crescimento do PIB em 2023 feitas no 42 trimestre de
2022 e no 12 trimestre de 2023. Nesta sondagem, o crescimento para 2023 foi revisto para cima no Paraguai,
México e Argentina. Destaca-se o Paraguai, onde a projecdo do PIB passou de 3,9% para 4,6%, a maior taxa de
crescimento na regido. No México, a variagdo do PIB aumentou de 1,4% para 1,7% e na Argentina, de 1,1%
para 1,2%.

Em todos os outros paises, a nova previsdo reduziu a taxa de crescimento, sendo a maior diferenca para o
Chile, que passou de uma queda esperada de 0,7% para 1,8%. Em seguida estd a Colémbia, com revisdo de
1,6% para 1,0%. As diferencas percentuais para o restante dos paises foram de apenas 0,1 ponto percentual
(Bolivia), 0,2 ponto (Peru, Uruguai, Equador) e 0,3 ponto (Brasil). No Brasil a projecdo passou de 1,4% para
1,1%.

As projecGes mostram um desempenho pouco favoravel, com a maior incidéncia de taxas de crescimento
abaixo de 3%, o que preocupa para uma regido em desenvolvimento e com limita¢des na infraestrutura fisica
e nos indicadores de desenvolvimento social. No agregado da América Latina, dadas as pequenas variacées
nas projecdes, a taxa de crescimento do PIB passou de 1,5% para 1,4%.
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Gréfico 6: Previsdo de crescimento do PIB para 2023 dos paises selecionados (em %)
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A tabela 1 mostra a incidéncia de respostas em relacdo as mudancas nas projecdes. No conjunto dos paises
analisados, 61,3% responderam que revisaram as projecdes e 62,6% que a revisdo foi de reducdo no
crescimento. No caso do Brasil, 50% dos entrevistados responderam que mudaram a previsdo.

Tabela 1 — Perspectivas sobre o PIB dos paises selecionados no final de 2023

Vocé mudou sua previsdo para
o crescimento do PIB em 2023 Como isso mudou?
nos ultimos trés meses?
Pais Sim Nao Agora é maior Agora é menor
Col6émbia 92,9 7,1 7,7 92,3
Bolivia 92,3 7,7 0,0 100,0
Peru 91,7 8,3 18,2 81,8
Chile 80,0 20,0 25,0 75,0
México 60,0 40,0 16,7 83,3
Argentina 50,0 50,0 22,2 77,8
Paraguai 50,0 50,0 60,0 40,0
Brasil 50,0 50,0 77,8 22,2
Equador 41,7 58,3 40,0 60,0
Uruguai 40,0 60,0 0,0 100,0
América Latina 61,3 38,7 37,4 62,6

Fonte: FGV IBRE
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A Tabela 2 mostra o percentual dos fatores que afetaram positivamente a revisdo do PIB, onde os especialistas
podem escolher mais de um fator. No Brasil, novas medidas de estimulo (57,1%), seguido de melhor ambiente
politico (28,6%) e com igual percentual (14,3%) estdo os itens — diminuicdo de medidas relativas a mobilidade,
melhoras das condicdes macroecondmicas internas e melhora das condi¢Ges macroecondmicas externas.

Na Argentina, 50% destacaram a melhora do ambiente politico e 50%, outras medidas, onde os informantes
especificaram despesas publicas relacionadas as elei¢cdes. Outro caso em que o percentual de outras é elevado
€ o da Coldbmbia (100%), que estd relacionado ao aumento das exportacBes para a Venezuela, a partir da
normalizacdo das relagdes comerciais entre os paises. No Paraguai, foram as condi¢8es climaticas, que como
ja mencionamos foram fonte de perdas em 2022.

Para a América Latina, o maior percentual se refere a melhoria do ambiente politico (48,4%), seguido das
condi¢Bes macroecondmicas internacionais (37,5%). O resultado da melhora do ambiente politico foi
influenciado pelo México (100% dos especialistas assinalaram esse item para revisarem para cima a projecao
do PIB do pais) e o Peru (100%).

Tabela 2: Fatores que afetaram positivamente a revisdo das previsdes do PIB para 2023
(em % do total de cada pais)

Caso seja maior, qual (ais) fator(es) afetaram a sua previsdo?

D|m|nU|.(;ao As condlgnoe.s As cond|(,:oe§ Ambiente Novas Outros. (Por
, de medidas macroecondmicas macroecondmicas e .
Pais N . . . politico tem medidas de favor,
restritivas a internas internacionais , o
. melhorado estimulo especificar):
mobilidade melhoraram melhoraram
Argentina 0,0 0,0 0,0 50,0 0,0 50,0
Bolivia - - - - - -
Brasil 14,3 14,3 14,3 28,6 57,1 14,3
Chile 50,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
Colombia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Equador 0,0 50,0 0,0 50,0 0,0 0,0
México 0,0 0,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Paraguai 0,0 33,3 33,3 33,3 0,0 66,7
Peru 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0
Uruguai - - - - - -
América 7,3 6,2 37,5 48,4 19,3 18,9
Latina

Fonte: FGV IBRE

A Tabela 3 mostra os fatores que influenciaram uma projecdo menor do crescimento do PIB no 12 trimestre
de 2023 em relagdo ao 42 trimestre de 2022.

No caso do Brasil, todos os informantes (100%) destacaram: piora nas condicdes macroecondémicas internas,
nas condi¢®es macroecondmicas internacionais, no ambiente politico e na situagdo fiscal. Ndo se identifica tal
unanimidade de respostas em outros paises.
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No item outros, com percentuais elevados destaca-se na Argentina as eleicdes em 2023 como um dos fatores
negativos para o desempenho do PIB; no Paraguai, um crescimento abaixo do esperado do setor agricola.

Para a América Latina, os principais itens assinalados (acima de 50%) para explicarem a revisdo para baixo no
crescimento do PIB foram: piora das condi¢Ges internacionais (74,7%), do ambiente politico (66,5%), nas
condi¢Bes macroeconbdmicas internas (58%) e na situacao fiscal (55,2%).

Tabela 3: Fatores que afetaram negativamente a revisao das previsdes do PIB para 2023
(em % do total de cada pais)

Caso seja menor, qual (ais) fator(es) afetaram a sua previsdo?

Redugdo das

Possibilidade de - As condiges Ambiente _. ~_ exportagdes
. As condicOes . o Situagdo o Outros. Por
, novas medidas .. macroecondmicas  politico devido a
Pais N macroecondmicas . L fiscal . favor,
de restricdo a A . internacionais tem ) desaceleracdo o
. internas pioraram . . piorou . especificar:
mobilidade pioraram piorado da economia
externa
Argentina 28,6 57,1 28,6 42,9 28,6 28,6 42,9
Bolivia 8,3 75,0 58,3 91,7 66,7 33,3 8,3
Brasil 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0
Chile 0,0 80,0 80,0 60,0 20,0 0,0 0
Col6bmbia 8,3 66,7 66,7 41,7 33,3 25,0 25
Equador 0,0 0,0 33,3 100,0 0,0 33,3 0
Mexico 0,0 16,7 66,7 50,0 50,0 33,3 16,7
Paraguai 50,0 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50
Peru 22,2 33,3 66,7 88,9 0,0 11,1 111
Uruguai 0,0 50,0 50,0 50,0 0,0 50,0 0
America 5,3 58,0 74,7 665 552 17,8 13,0
Latina

Fonte: FGV IBRE

A leitura das tabelas 2 e 3 mostra que mesmo ndo sendo unanimes as percepc¢des dos itens comuns nas duas
tabelas ha uma maior incidéncia da influéncia negativa dos fatores na avaliacdo do PIB. Destaca-se o ambiente
politico com maior incidéncia de respostas na avaliagdo dos que projetam um aumento do crescimento do
PIB, 48,4%, e o segundo item dos que projetam menor crescimento (66,5%).
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ANEXOS

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

Pais 49 Tri/22 19 7Try/23
Argentina 32,3 30,5
Bolivia 67,3 59,3
Brasil 65,0 68,8
Chile 40,3 38,1
Colémbia 84,1 72,6
Equador 71,1 71,7
México 61,6 66,9
Paraguai 100,0 117,3
Peru 56,9 65,1
Uruguai 130,0 119,9
América Latina 63,7 65,5
Fonte: FGV IBRE
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Anexo 2 — Série histérica dos indicadores dos paises selecionados

INDICADOR DA SITUAGAO ATUAL

/SA 19Trif21  2°Tri/21  3°Trif21  4°Tri/21  1°Trif22  2°Tri/22  3°Tri/22  4°Tri/22  1°Tri/23 MZZISSJO
Argentina 9,1 16,7 25,0 12,5 18,7 15,8 6,7 59 16,7 36,0
Bolivia 33,3 44,4 50,0 90,0 70,0 75,0 57,1 78,6 50,0 101,8
Brasil 25,0 17,6 69,2 54,5 22,2 30,0 42,9 92,3 70,6 31,7
Chile 33,3 41,7 87,5 100,0 44,4 53,8 27,3 20,0 22,2 66,0
Colémbia 5,6 33,3 47,1 100,0 118,2 120,0 135,7 115,4 121,4 93,6
Equador 10,0 0,0 20,0 80,0 55,6 54,5 58,3 60,0 75,0 52,0
México 20,0 33,3 57,1 46,2 50,0 44,4 25,0 55,6 100,0 59,1
Paraguai 77,8 77,8 90,0 133,3 50,0 54,5 40,0 66,7 150,0 110,2
Peru 6,7 36,4 80,0 64,3 42,9 54,5 38,5 45,5 63,6 80,6
Uruguai 12,5 0,0 11,1 66,7 120,0 133,3 128,6 116,7 120,0 88,0
América Latina 19,4 28,2 59,1 58,0 46,2 48,8 44,3 67,0 76,8 50,4

INDICADOR DE EXPECTATIVAS

IE 19Tri/21  2°Tri/21 3°Tri/21  4°Tri/21 19Trif22  2°Tri/22  39Tri/22  4°Tri/22  1°Tri/23 Mzc,:/gsl()
Argentina 150,0 92,3 105,6 | 64,7 68,7 65,0 46,7 38,9 55,6 109,3
Bolivia 77,8 100,0 100,0 84,6 58,3 57,1 78,6 64,3 15,4 73,3
Brasil 137,5 182,4 176,9 72,7 100,0 100,0 66,7 76,9 76,5 121,4
Chile 187,5 166,7 122,2 61,5 44,4 38,5 45,5 50,0 50,0 106,2
Colémbia 172,2 176,5 175,0 180,0 81,8 73,3 21,4 28,6 0,0 111,7
Equador 90,0 130,0 163,6 160,0 100,0 90,9 83,3 70,0 83,3 76,4
México 140,0 146,7 135,7 130,8 88,9 90,0 75,0 70,0 80,0 96,3
Paraguai 177,8 125,0 166,7 133,3 142,9 133,3 177,8 171,4 175,0 132,8
Peru 142,9 140,0 126,7 100,0 71,4 72,7 61,5 70,0 118,2 128,2
Uruguai 162,5 157,1 188,9 183,3 160,0 166,7 116,7 100,0 80,0 108,8
América Latina 143,6 156,0 150,6 105,1 88,1 87,2 65,5 66,1 70,1 107,2

INDICADOR DE CLIMA ECONOMICO

ICE 19Tri/21  29Tri/21  3°Tri/21  4°Tri/21  1°Trif22  2°Tri/22  3°Tri/22  4°Tri/22 10 Tri/23 1/\(;]2(:)/25
Argentina 70,5 51,7 62,2 37,2 42,4 39,1 25,8 21,8 35,3 70,2
Bolivia 54,6 70,8 73,9 87,3 64,1 65,9 67,6 71,4 32,1 87,4
Brasil 75,6 88,5 118,5 63,4 58,2 62,7 54,5 84,5 73,5 71,7
Chile 100,7 97,7 104,4 80,1 44,4 46,0 36,2 34,5 35,7 84,2
Colémbia 76,6 96,4 104,4 137,6 99,4 95,7 72,6 68,5 53,5 100,9
Equador 46,8 56,9 82,8 117,5 76,9 72,1 70,5 65,0 79,1 61,5
México 73,5 84,4 93,8 85,4 68,7 66,2 48,7 62,7 89,8 76,1
Paraguai 124,0 100,5 126,1 133,3 92,8 91,2 101,1 114,7 162,3 118,8
Peru 66,2 83,5 102,4 81,6 56,8 63,4 49,7 57,5 89,6 102,6
Uruguai 77,5 67,2 86,5 119,7 139,4 149,6 122,6 108,2 99,3 95,9
América Latina 74,6 85,0 101,4 80,6 66,3 67,3 54,7 66,5 73,4 76,9

Fonte: FGV IBRE
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ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

A Sondagem EconOGmica da América Latina serve ao monitoramento e antecipagdo de tendéncias econémicas, com
base em informac@es 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 construgcdo
de um agil e abrangente retrato da situacdo econémica de paises e blocos econémicos. Até o 42 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.

A pesquisa gera informacdes 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 situagdo econémica geral do pais no momento e nos proximos seis
meses.

A partir da edi¢do do 19 trimestre de 2021, os indicadores da Situagdo Atual (ISA) e de Expectativas (IE) de cada pais
passaram a ser expressos como o saldo de respostas dos respectivos quesitos gualitativos mais 100 (+100), conforme a
formula apresentada abaixo:

ISA ou IE = ([opgio]+ —[opgdo]— )*100 100

n

[opcdo], = Opcdo Favoravel;
[opcio]_ = Opcdo Desfavoravel; e
n = numero de respondentes

O indice de Clima Econémico é construido como a média geométrica de ISA e |IE, conforme a férmula descrita abaixo:

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

Com isso, a escala dos indicadores varia de 0 (zero) a 200. Cem (100) 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.

No 12 Trimestre de 2023, foram consultados 143 especialistas econdmicos em 15 paises da América Latina.
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