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Clima econdmico en América Latina mejora, pero la situacion actual sigue dificil

El clima econdmico de América Latina mejord en el 2do. Trimestre de 2021 respecto al trimestre anterior. Tras
el cuarto incremento sequido del indicador trimestral, sus dos componentes siguen sugiriendo valoraciones
distintas segtin el horizonte temporal. Si bien las expectativas para los proximos meses son optimistas, la
percepcion de la situacion actual sigue siendo bastante desfavorable. La pandemia de COVID-19 se destaca como
un problema en todos los paises, pero la mejora de la demanda mundial y el aumento de los precios de las
materias primas influye positivamente en la revision del crecimiento econdmico para 2021 en la mayoria de los
paises de la region.

Indicador de Clima Econéomico
en América Latina Situacion Actual Expectativas
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143,6 156,0

El Indicador de Clima Econémico (ICE) en América Latina, de la Fundacién Getulio Vargas (FGV) avanzé de 70,5
a 81,2 puntos entre el ler y el 2do trimestre de 2021. A pesar del incremento de 10,7 puntos, el indicador se
mantiene en la zona desfavorable del ciclo econdmico con una combinacién de evaluaciones desfavorables
sobre el presente y expectativas optimistas respecto al futuro cercano. En este sentido, el resultado es similar
al observado en la Encuesta del ler trimestre.

Gréfico 1: Indice de Clima Econémico de América Latina
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Fuente: FGV IBRE
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DE ECONOMIA

El ICE es una media geométrica entre el Indicador de Situacién Actual (ISA) y el Indicador de Expectativas (IE).
Ambos han subido en el segundo trimestre de 2021. EI ISA subid 8,8 puntos, o una variacion del 45,4% entre los
dos primeros trimestres de 2021. El nivel del indicador, en 28,2 puntos, sigue siendo extremadamente bajo si
consideramos que el limite de paso entre los desfavorables y zonas favorables es 100 puntos. El ISA
latinoamericano se encuentra en una zona desfavorable desde julio de 2012.

El [E también contribuyd a la mejora del ICE, de 143,6 puntos a 156,0 puntos. El IE se ha mantenido en la zona
favorable desde julio de 2016, excepto en el segundo trimestre de 2020, el apogeo de la crisis sanitaria.

Grafico 2: Indicadores de Situacidn Actual (ISA), de Expectativas (IE)
y de Clima Econémico (ICE) de América Latina
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Clima econdémico: Resultados de los paises

La Tabla 1 resume los resultados del Clima Econdmico para las mayores economias de la region monitoreados
por FGV IBRE.

Tabla 1: Indice de clima econémico en paises seleccionados

Variacién en n2 de Variacién en n2 de Variacién en n2 de
Paises puntos entre el Indicador en el puntos entre el Indicador en el puntos entre el Indicador en el
leryel 2do 2do trimestre leryel 2do 2do trimestre leryel 2do 2do trimestre
trimestre 2021 trimestre 2021 trimestre 2021
Colombia 22,5 92,0 27,7 33,3 4,3 176,5
Peru 19,9 80,9 29,7 36,4 2,9 140,0
Bolivia 15,9 69,9 111 44,4 22,2 100,0
México 11,6 81,3 13,3 33,3 6,7 146,7
Brasil 9,9 82,2 -7,4 17,6 44,9 182,4
Ecuador 7,1 51,7 -10,0 0,0 40,0 130,0
Chile -1,4 94,4 8,4 41,7 -20,8 166,7
Argentina -15,4 49,8 7,6 16,7 -57,7 92,3
Uruguay -11,5 60,3 -12,5 0,0 -5,4 157,1
Paraguay -22,2 100,0 0,0 77,8 -52,8 125,0

Fuente: FGV IBRE

Los paises estan clasificados por la mayor variacion en el nimero de puntos de Clima Econémico entre el lery
2do trimestre de 2021. Colombia registré la mayor variacién positiva, 22,5 puntos, impulsada por la mejora en
el ISA, ya que el IE de ese pais subid solo 4,3 puntos en el trimestre. El pais tiene el tercer ICE mas alto en el
segundo trimestre, detrds de Paraguay y Chile. Este resultado debe matizarse a la luz de las protestas que se
iniciaron en los Ultimos dias de abril y que se intensificaron en las primeras semanas de mayo. La mayoria de los
cuestionarios fueron respondidos antes de finales de abril y, en este caso, la percepcién de que las protestas se
extenderian no era clara.

Ademads de Colombia, Bolivia y México mostraron variaciones positivas en los tres indicadores. Bolivia se
diferencia de Colombia y México en que la mayor variacién esta en el indicador de expectativas y no en la
evaluacion de la situacion actual, como en los otros dos paises. Peru registrd la segunda mayor variacién positiva
en el ICE, pero las expectativas registraron una pequefia disminucion.

Brasil y Ecuador mejoran el clima econdmico impulsado Unicamente por el aumento del IE. En Brasil, el ISA cayd
7,4 puntos y ahora es el cuarto peor de la regién (17,6 puntos), acercandose a Argentina (16,7 puntos) y por
encima de Ecuador y Uruguay (cero puntos). Cabe sefialar que el peor trimestre en términos de percepcién de
la situacion actual en Brasil fue el tercer trimestre de 2020 (cero puntos). Luego, el indicador alcanzo 25.0 puntos
en el ler trimestre de 2021 para ahora declinar en el 2do trimestre.

El ICE se mantuvo relativamente estable en Chile, con una disminucion de 1,4 punto. Argentina, Uruguay y
Paraguay registraron caidas por encima de los 10 puntos. En todos los tres paises, el IE cayd, aunque solo
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Argentina cambid de un escenario favorable a uno desfavorable. La valoracidn de la situacién actual mejora
menos de 10 puntos en Chile y Argentina, empeora en Uruguay y se mantiene estable en Paraguay.

Paraguay registrd la mayor caida del ICE en nimero de puntos en nimero de puntos en el segundo trimestre
de 2021 (22,2 puntos), pero el pais sigue siendo el Unico con ICE en la zona favorable.

En resumen, todos los paises latinoamericanos analizados se encuentran en la zona desfavorable del clima
econémico, excepto Paraguay, que estd en la frontera (100 puntos). Todos paises registran indicadores
desfavorables en la evaluacién de la situacién actual y todos muestran expectativas favorables en relacién a los
proximos meses, excepto Argentina. Todos los paises, excepto Bolivia, Argentina y Paraguay, muestran
diferencias de mas de 100 puntos entre el IE y el ISA. La mayor diferencia se da en Brasil, 164,8 puntos.

Gréfico 3: Indicador de Clima Econédmico de paises seleccionados
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Grafico 4: Indicador de Situacién Actual de paises seleccionados
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Gréfico 5: Indicador de Expectativas de paises seleccionados
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Previsiones de crecimiento del PIB en 2021

El Grafico 6 compara las previsiones de crecimiento del PIB 2021 de los especialistas consultados en el lery 22
trimestres. Es interesante notar que no existe una correlacion perfecta entre la mejora y deterioro del ICE y las
previsiones. En Argentina, por ejemplo, hubo una caida en el ICE, liderada por un empeoramiento de las
expectativas y la proyeccion del PIB pasé del 4,5% al 5,8% en las encuestas realizadas. Una posible explicacion
de este resultado es el impacto positivo esperado con la subida de los precios de las materias primas (ver
apartado de comercio exterior).

Después de Argentina, Chile y México tienen las mayores ganancias en puntos porcentuales en las proyecciones
del PIB. En Chile, la mejora de la demanda externa influye en el resultado. En México, la recuperacion esperada
en Estados Unidos, con previsiones de hasta el 6%, puede explicar la revisién de la proyeccion.

Bolivia, Colombia y Ecuador muestran mejora en el ICE y en la prevision del PIB para 2021. Paraguay empeora
en el ICE y una proyeccién del PIB sin cambios significativos. Brasil, mejora del ICE y proyeccion estable del PIB.

Uruguay ha revisado a la baja su prevision del PIB, en cuyo caso el resultado es consistente con la caida del ICE
derivada de una caida del ISA y del IE. En el caso de Perd, el ICE ha mejorado, pero las expectativas de una
eleccidn presidencial polarizada en este pais con dos candidatos identificados como populistas en una segunda
vuelta puede haber influido en el empeoramiento de las expectativas y en el prondstico del PIB.

Grafico 6: Prevision para el PIB de 2021
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Principales problemas en paises seleccionados

La Tabla 2 muestra la proporcion de especialistas que sefialaron un problema como relevante en su pais. Por
tanto, cuanto mayor sea el indicador, mas relevante serd el problema. En el agregado latinoamericano, la
pandemia seguida de la desconfianza en la politica econdmica y la falta de innovacién son los items con mayor
puntaje.

Ademas de los aspectos antes mencionados, cinco items obtuvieron valores superiores a 80 puntos:
infraestructura inadecuada; la aplicacion de la vacuna COVID es mas lenta de lo esperado; aumento de la
desigualdad de ingresos; demanda insuficiente; y corrupcién. Estos no son temas relevantes: gestion de la
deuda; barreras a las exportaciones; y credibilidad del Banco Central.

Existe una relativa uniformidad en el analisis del tema de |la pandemia en cuanto a la importancia del tema entre
los problemas que enfrenta cada pais. A excepcion de Paraguay, pero con un indicador alto (88,9%), en todos
los paises, la pandemia es unanimemente sefialada como un tema relevante. El “problema” de la aplicacion de
la vacuna es mas lento de lo esperado, Chile y Uruguay consideran que el calendario de vacunacion no es un
problema, lo que no les impide considerar la pandemia como un problema grave que enfrenta el pais. En todos
los demas paises, el ritmo de vacunacion se considera un problema importante.

Se enfatiza la pregunta sobre la falta de confianza en la politica gubernamental, que es consensuada como un
tema grave en Argentina, Bolivia y México. En México, esta evaluacion no impidié que el ICE del pais mejorara.

Tabla 2 — Principales problemas de los paises seleccionados

América

Problemas Latina Argentina | Bolivia Colombia | Ecuador | México | Paraguay Uruguay
Pandemia de Covid-19 99,2 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 889 | 1000 | 100,0
Falta de confianza en la politica 88,6 1000 | 1000 | 941 | 750 | 500 900 | 1000 | 667 | 818 | 429
economica
Falta de innovacion 88,1 76,9 889 | 882 | 545 | 889 90,0 | 1000 | 889 | 1000 | 857
Infraestructura inadecuada 83,9 69,2 77,8 94,1 25,0 93,8 60,0 86,7 87,5 100,0 57,1
il CERE AN E e e 83,8 923 | 1000 | 882 | 00 83,3 1000 | 933 889 | 1000 | 00
mas lenta de lo que se pensaba
Aumento de [as desigualdades de 83,1 76,9 556 | 875 | 750 | 889 90,0 | 80,0 667 | 727 | 1000
INgresos
Demanda insuficiente 82,4 69,2 | 1000 | 824 | 636 | 882 90,0 | 867 556 | 909 | 100,0
Corrupcion 80,3 81,8 889 | 765 | 182 | 8323 1000 | 933 100 | 1000 | 0,0
eI BRI IR 74,1 923 | 1000 | 765 | 41,7 | 333 889 | 933 333 | 545 | 00
Inversores eXtranJerOS
Barreras legales y administrativas 69,0 91,7 | 1000 | 706 | 333 | 722 80,0 | 667 333 | 80,0 | 286
para inversores
EliElCL Tl 66,8 538 | 1000 | 882 | 250 | 944 1000 | 357 | 667 | 636 | 857
internacional
Falta de mano de obra calificada 60,8 25,0 66,7 76,5 58,3 58,8 80,0 46,7 88,9 81,8 71,4
Inestabilidad politica 58,4 53,8 556 | 765 | 833 16,7 500 | 467 444 | 1000 | 143
Falta de capital 52,2 91,7 556 | 529 | 333 | 529 889 | 42,9 66,7 | 273 | 333
Gestion ineficaz de la deuda 30,9 50,0 55,6 41,2 8,3 22,2 100,0 13,3 33,3 0,0 0,0
Barreras a las exportaciones 28,9 75,0 55,6 29,4 16,7 41,2 50,0 14,3 0 0,0 57,1
Falta de credibilidad en la politica 10,7 75,0 444 0,0 0,0 0,0 70,0 0,0 222 0,0 143
del banco central
Fuente: FGV IBRE
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La Encuesta también preguntd a los expertos cudles son los tres principales problemas que enfrentan sus paises
en este momento. El porcentaje se refiere al nimero de expertos que sefialaron el tema como uno de los
principales problemas de cada pais. En Chile, Colombia, Paraguay, Pert y Uruguay, la pandemia fue el principal
problema sefialado por la Encuesta. La falta de confianza en la politica econdmica también es un problema muy
grave en Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador y México (Grafico 7)

Grafico 7: Los tres principales problemas que enfrenta el pais
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Encuesta especial sobre el comercio exterior

La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) estima que el comercio mundial crecerd un 8% en 2021 impulsado
por Chinay las politicas expansionistas de Estados Unidos y la Unién Europea. En América Latina, especialmente
para los paises exportadores de materias primas de América del Sur, la perspectiva de un nuevo "ciclo de
superproductos" tiene un impacto relevante en el crecimiento econémico.

La Encuesta formuld dos preguntas. La primera es si se esperaba un aumento en el volumen del comercio de
exportacion en los préximos 6 meses y luego cudles son las razones de este aumento.

Como ilustra la Tabla 4, en ningln pais se esperan reducciones de las exportaciones. El aumento de los precios
de las materias primas y la demanda externa son los principales factores que explican las proyecciones sobre el
aumento de las exportaciones (Tabla 5). Cambio solo se menciona en Colombia y Brasil, que tienen lineamientos
de exportacion con grados de diversificacion manufacturera. Otros factores se mencionan en Chile, Paraguay,
Ecuadory Uruguay.
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Tabla 4: Volumen esperado de comercio exterior al final de los préximos 6 meses

| paises | Mayor | gl | Menor |

Argentina 46,2 53,8 0,0
Bolivia 44,4 55,6 0,0
Brasil 94,1 5,9 0,0
Chile 75,0 25,0 0,0
Colombia 88,2 11,8 0,0
Ecuador 40,0 60,0 0,0
México 86,7 13,3 0,0
Paraguay 66,7 33,3 0,0
Perd 63,6 27,3 9,1
Uruguay 71,4 28,6 0,0

Fuente: FGV IBRE

Tabla 5: Cual es el factor mas influyente en relacién al aumento esperado de las exportaciones

Paises cz;i:i?;?tis D:XT:rr:‘:a Cambio Otros factores
Argentina 100,0 0,0 0,0 0,0
Bolivia 60,0 40,0 0,0 0,0
Brasil 50,0 37,5 12,5 0,0
Chile 40,0 50,0 0,0 10,0
Colombia 53,3 26,7 20,0 0,0
Ecuador 0,0 66,7 0,0 33,3
México 0,0 100,0 0,0 0,0
Paraguay 50,0 16,7 0,0 33,3
Peru 83,3 16,7 0,0 0,0
Uruguay 33,3 50,0 0,0 16,7

Fuente: FGV IBRE
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ANEXOS
Anexo 1 - ICE promedio de paises seleccionados en los ultimos cuatro trimestres

Pais 1¢r Trif21 290 Tri/21
Paraguay 73,8 91,4
Chile 70,8 80,9
Uruguay 66,4 69,0
Colombia 64,6 74,4
Brasil 61,7 72,4
Pery 58,6 68,6
Argentina 57,4 61,6
México 48,0 59,0
Bolivia 45,8 55,5
Ecuador 24,3 37,2
Ameérica Latina 60,3 70,6

Fuente: FGV IBRE

Anexo 2 - Serie histérica de indicadores de los paises seleccionados

INDICADOR DE SITUACION ACTUAL

ISA 20Tri/19 3¢ Tri/19 4°Tri/19 1 Tri/20  2°Tri/20 3 Tri/20  4°Tri/20 1€ Tri/21 22 Tri/21 PJ’ Z’Z ;Z’S ©
América Latina | 53,0 38,7 37,0 46,2 10,4 6,4 19,6 19,4 28,2 60,2
Argentina 77 15,4 0,0 11,1 22,2 9,1 8,3 9,1 16,7 53,4
Bolivia 100,0 112,5 100,0 71,4 25,0 14,3 0,0 33,3 44,4 106,7
Brasil 25,0 25,0 25,0 47,8 9,1 0,0 133 25,0 17,6 432
Chile 110,0 90,0 90,0 20,0 0,0 0,0 10,0 33,3 41,7 85,2
Colombia 106,7 83,3 66,7 123,1 13,3 67 0,0 5,6 33,3 100,4
Ecuador 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 0,0 65,0
México 66,7 40,0 40,0 30,8 9,1 0,0 0,0 20,0 33,3 67,1
Paraguay 120,0 71,4 60,0 100,0 20,0 0,0 143 77,8 77,8 113,38
Perd 1133 53,8 64,3 57,1 77 0,0 7,7 6,7 36,4 98,8
Uruguay 50,0 37,5 37,5 66,7 0,0 11,1 10,0 12,5 0,0 100,3

Fuente: FGV IBRE

INDICADOR DE EXPECTATIVAS

IE 207Tr/19 3 T/19 49Tr/19 1 TR/20  20Tr/20 3 TR/20 4°Tr/20 1 Tri/21  20Trif21 lr grs ;Z’S ©
América Latina |  109,2 1172 | 1155 136,5 77,7 141,1 1428 | 1436 156,0 108,2
Argentina 100,0 1769 | 1091 122,2 44,4 172,7 133,33 150,0 92,3 110,2
Bolivia 71,4 75,0 50,0 83,3 37,5 71,4 150,0 77,8 100,0 77,7
Brasil 156,3 1500 | 1450 165,2 77,3 1824 | 146,7 137,5 182,4 124,4
Chile 100,0 1400 | 1000 130,0 136,4 1700 | 1600 | 1875 166,7 110,5
Colombia 126,7 1333 | 1167 84,6 106,7 153,3 194,1 172,2 176,5 114,9
Ecuador 100,0 50,0 125,0 100,0 0,0 12,5 114,33 90,0 130,0 73,6
México 46,7 50,0 80,0 125,0 72,7 81,8 1250 | 1400 146,7 94,2
Paraguay 100,0 1571 | 1600 160,0 40,0 1500 | 2000 | 1778 125,0 1247
Peru 160,0 1385 | 1000 150,0 84,6 162,5 169,2 142,9 140,0 130,4
Uruguay 100,0 1000 | 1375 1333 125,0 145,5 1900 | 1625 157,1 100,8

Fuente: FGV IBRE
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INDICADOR DE CLIMA ECONOMICO

ICE 20Tr/19 3 Tr/19 4°Tr/19 1 Tr/20  2°Tri/20 3 Tr/20 49Tri/20 1 Tr/21  20Trif21 | lrg';’:g’s ©
América Latina 78,9 73,6 71,8 85,9 40,1 60,2 70,4 70,5 81,2 81,2
Argentina 46,8 78,8 44,6 57,1 32,8 72,5 59,0 65,2 49,8 76,4
Bolivia 85,1 92,8 73,2 77,3 31,1 40,0 58,1 54,0 69,9 89,9
Brasil 79,0 76,8 75,0 98,0 39,1 68,0 67,2 72,3 82,2 76,3
Chile 104,9 113,5 94,9 66,1 53,8 64,3 69,1 95,8 94,4 92,4
Colombia 116,5 106,8 90,1 102,9 53,0 64,4 71,5 69,5 92,0 103,8
Ecuador 58,1 22,5 50,0 41,4 0,0 6,1 46,4 44,6 51,7 65,9
México 56,4 44,9 58,7 71,6 37,3 348 50,0 69,7 81,3 78,9
Paraguay 109,8 109,9 104,0 128,0 29,6 58,1 85,2 122,2 100,0 117,1
Peru 135,5 91,5 81,3 98,2 41,0 62,0 70,3 61,0 80,9 111,2
Uruguay 73,2 65,8 80,7 97,2 50,0 65,2 78,6 71,8 60,3 97,0

Fuente: FGV IBRE
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Encuesta Econdmica de
América Latina

\' FGV m;ggéﬂgﬁif s 2% Trimestre de 2021

ASPECTOS METODOLOGICOS DE LA ENCUESTA

La Encuesta Econdmica de América Latina estd para el monitoreo y la prediccién de tendencias econémicas, con base
en informaciones trimestrales facilitadas por expertos en las economias de sus paises. La encuesta se aplica con la misma
metodologia - simultdneamente - en todos los paises de la region, un método que permite la construccién de un &gil y
amplio panorama de la situacion econémica de los paises y bloques econdmicos. Hasta el cuarto trimestre del 2019, la
Encuesta de América Latina se produjo en asociacién entre FGV y el Instituto Alemén Ifo. A partir del 2020, la investigacion
comenzd a ser producida solo por FGV.

La encuesta genera informacién tanto cualitativa como cuantitativa. El indice del Clima Econdmico (ICE) es el
indicador-sintesis, compuesto de dos temas de naturaleza cualitativa, el indice de Situacién Actual (ISA) y el indice de
Expectativas (IE), que tratan, respectivamente, de la situacién econdmica general del pais en el momento y en los seis meses
siguientes.

A partir de la edicion del 1°" trimestre de 2021, los indicadores de Situacion Actual (ISA) y Expectativas (IE) de cada
pais comenzaron a expresarse como el saldo de respuestas de las respectivas preguntas cualitativas mas 100 (+100), segun
la férmula que se presenta a continuacién:

opcién]_ )*100

ISA o IE = {epciénl: - +100

n
[opcién], = Opcién Favorable;
[opcién]_ = Opcién Desfavorable; y
n = nimero de encuestados

El indice de clima econémico se construye como la media geométrica de ISA e IE, segln la férmula que se describe a
continuacion:

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

Asi que la escala de los indicadores varia de 0 (cero) a 200. Cien (100) es el punto de inflexion.

Para llegar a cualquier agregado de paises, como el total de América Latina, los indices de los paises se agregan por el
PIB ajustado por la Paridad del Poder Adquisitivo (PIB PPA, segun datos del FMI). Los pesos se modifican anualmente.

En el 2°" Trimestre de 2021, se consultd a 146 expertos econémicos en 15 paises de América Latina.
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