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Las Olimpiadas: Salida (econdémica) nula para Brasil

Resumen ejecutivo

28 de julio de 2016 B Medalla de bronce: Crecimiento y empleo. Igual que sucedié

con la Copa Mundial de Futbol, las Olimpiadas no
Daniela Ordofiez, Economista proporcionaran un impulso significativo a la economia de
54 daniela.ordonez@eulerhermes.com Brasil. Los juegos aportaran tan solo +0,05 puntos al
crecimiento de 2016 y 120,000 puestos de trabajo temporales.
Esto no compensara la profunda recesion que se estima del
-3,5% en 2016, tras el -3,8% de 2015.

B Medalla de plata: Deuda publica e insolvencias empresariales.
Las Olimpiadas afiadiran un valor de +0,4 pp al PIB a nivel de
deuda publica de Brasil. Este incremento relativamente
pequefio (en comparacion con una aceleracion récord) se
concentra en el Estado y la ciudad de Rio de Janeiro y
contribuye a los riesgos subsoberanos. En términos de
empresas, las quiebras vinculadas a los juegos podrian
alcanzar el +5% en 2016 y el +12% entre las pequefias
empresas y las microempresas.

B Medalla de oro: Inflacion. Las presiones inflacionistas seran
visibles y de larga duracién. Prevemos una agregacion de +1
pp a la inflacién en 2016 (que se espera del +8,6%). De este
efecto combinado de los mega eventos deportivos, solamente
+0,4 pp estara justificado por los Juegos Olimpicos de Rio.

Leve impacto en el crecimiento y el empleo _ Figural
Impacto directo de las Olimpiadas en el

Cierto crecimiento adicional pero demasiado limitado  crecimiento del PIB real (puntos porcentuales)
para compensar la profunda recesién
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La actividad econémica adicional generada por los Juegos = |Inversion adicional 005
Olimpicos deberia impulsar el crecimiento del PIB en un
valor insignificante de +0,05 puntos (véase la Figura 1). 0.05 = Consumo adicional

Este efecto puede dividirse entre una mayor inversion y un

JE —«__Aportacion total al
consumo mas solido.

crecimiento del PIB real

Segun las cifras oficiales, la inversion total en 0,04 -
infraestructuras para las Olimpiadas podria alcanzar los
38.500 millones de BRL a lo largo de 2009-2016, una
cantidad relativamente pequefia dado el tamafio de la
economia. La demora en los proyectos y la necesidad de 0,03 -
disponibilidad produjeron un pico de desembolso en el 2S
de 2015 — 1S de 2016 en cuanto a proyectos de
infraestructuras. Euler Hermes estima que las inversiones
adicionales relativas a las Olimpiadas agregaron +0,05 pp
al crecimiento real en 2015 y +0,03 pp en 2016.
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Las Olimpiadas también generaran un consumo adicional,
lo que resultard especialmente visible en 2016 gracias a un 0,01
incremento del turismo. Estimamos que a raiz de los
Juegos Olimpicos 320,000 turistas adicionales visitaran
Brasil en 2016.. 000 -

Esto afiadiria +1.300 mil. de BRL a la economia, 10 11 12 13 14 15 16
principalmente visible en la ciudad de Rio de Janeiro, que
aportaria un impulso adicional al crecimiento del PIB de

+0,02 pp. ECONOMIE REPORT
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Este efecto positivo limitado pasard practicamente
inadvertido al situarlo en perspectiva. La confusion
politica, los desequilibrios estructurales y unas
condiciones externas adversas (materias primas, China,
subida de tipos de la Fed) han empujado a Brasil hasta
su peor recesion desde 1990.

Tras la contracciéon del -3,8% en 2015, la economia
brasilefia se contraera de nuevo en un -3,5% hasta
acabar estancandose en 2017 (véase la Figura 2).

Impacto de corta duracién sobre el empleo

Las estimaciones oficiales sugieren que las Olimpiadas
generaran aproximadamente 120.000 puestos de
trabajo. Es una mera gota en el océano: La poblacion
activa de Brasil asciende a 100 millones de personas
(<0,1%), y Rio de Janeiro se sitia en la cifra de 8,1
millones (por tanto, solo el 1,5%).

Més del 80% de los puestos de trabajo creados antes
de las Olimpiadas no seran permanentes. La primera
oleada se produjo durante la fase de inversion (2011-
2014) y comport6 principalmente empleos del sector de
la construccién. Estos ahora estan desapareciendo
progresivamente a medida que los proyectos de
infraestructuras van llegando a su fin.

La segunda oleada guarda relacién principalmente con
el sector turistico. Sera de corta duracion y de baja
cualificacion.

Este pequefio impulso, por consiguiente, no invertira la
tendencia negativa del mercado laboral brasilefio. La
tasa de desempleo aumenta rapidamente y alcanzo el
11,2% en mayo, desde el 8% registrado un afio antes.
Calculamos que alcanzara el 11% como término medio
en 2016 y el 12,8% en 2017 (véase la Figura 3).

Una presion innecesaria sobre la deuda
publica (local)

La inversién en infraestructuras y el gasto publico
adicional destinado a las Olimpiadas afiadira un valor
de +0,4 pp al PIB a nivel de deuda publica de Brasil.

Si bien es relativamente limitado, el calendario es
sumamente negativo. Se ha registrado una subida
acusada de la deuda publica a lo largo de estos ultimos
afos. Alcanzo el 74% del PIB en 2015, desde el 63%
de 2013. La deuda publica se espera que llegue a
situarse en el 90% en algin momento de 2017 (véase
la Figura 4).

Aunque gestionable a nivel federal, el estado de Rio de
Janeiro experimentara un aumento récord de los gastos
gue se traducira en un incremento pronunciado del
+17% en la deuda a nivel estatal, duplicando los
ingresos fiscales totales del estado.

Este riesgo subsoberano no tiene nada de
insignificante.

Durante estos ultimos meses, el estado de Rio de
Janeiro ha sido incapaz de prestar los servicios
bésicos, ha retrasado los pagos de las pensiones y los
salarios de los funcionarios publicos. También ha
incumplido un pago de intereses adeudado a la Agencia
francesa de Desarrollo que venci6 el pasado mes de
mayo.

Y lo que es peor, la ciudad de Rio de Janeiro ya ha
declarado el “estado de emergencia financiera” y ha
solicitado apoyo financiero al gobierno federal. Las
autoridades autorizaron un paquete de emergencia de
2.900 mill. de BRL destinados a la finalizacion de
proyectos de infraestructuras y a la financiacion de
necesidades en materia de seguridad durante las
Olimpiadas.
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Figura 3
Tasa de desempleo (%)
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Figura4
Deuda publica (% del PIB)
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Se esperan insolvencias adicionales
- : : : : Figura s
Las Olimpiadas inflaran las insolvencias empresariales Insolvencias (variacién porcentual)

en un +5% en el estado de Rio de Janeiro en 2016,

+12% si nos centramos en las pequefias empresas y las 3500
microempresas. ElI nimero de nuevas empresas,

especialmente las mas pequefias, repunté antes de las +15%
Olimpiadas. Durante la fase de inversion, se trataba 3000 -
principalmente de empresas de construccion y servicios;
ya a principios de este afo, el alojamiento, la
alimentacion, el transporte, los servicios domésticos, el
ocio y los servicios de comunicaciones también fueron
un foco de hiperactividad. 2000 -

+25%

Estas nuevas empresas desplazan a los negocios mas

frgiles que no pueden competir debido al coste de los 1500 -
activos inmobiliario, a un posicionamiento erréneo
(autéctonos  frente a turistas), unos modelos
empresariales mas racionalizados, y acceso a
financiacion vy licitaciones publicas. Ademas, los recién
llegados suelen ser los primeros en recoger y largarse 500
una vez finalizado el mega evento.

1000

A nivel agregado, las insolvencias empresariales 0
aumentarian un +0,4% (+1% en el caso de las 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
microempresas). En general, esperamos que se

produzca un repunte del +22% de las insolvencias Fuentes: Fuentes nacionales, previsiones de Euler Hermes
empresariales a nivel nacional este afio (véase la Figura

5). Sin embargo, en Brasil no suele recurrirse a los

procedimientos concursales (~2.000 casos). Las

empresas tienden a preferir la via amistosa para saldar Figura 6

las deudas con los proveedores. Impacto directo de los mega eventos

' deportivos sobre lainflacion

Inflacion, inflacién y mas inflacién (puntos porcentuales)

Los mega eventos deportivos (Copa del Mundo +
Olimpiadas) afiadiran todo un punto porcentual a la 1.2 - == Ambos
inflacion global en 2016. De esta cifra, +0,4 pp se
justifican por los efectos inflacionistas de larga duracién
de la Copa Mundial de 2014, +0,4 pp se atribuyen a las
Olimpiadas de este afio y +0,2 pp a la participacion en —o—Total
ambos eventos en (tan) breve periodo de tiempo (véase
la Figura 6). Los impulsores clave son prondsticos, que se
suman a una tormenta perfecta (aranceles de importacion
y tasas, depreciacion de los desequilibrios estructurales
reales).
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Los efectos inflacionistas empezaron a ser visibles ya en
2009 cuando se anunci6 oficialmente que, ademas de la
Copa del Mundo de futbol, Brasil también seria el anfitrion
de los Juegos Olimpicos en 2016. Estas presiones
empezaran a reducirse después de los Juegos Olimpicos,
pero quizas no desaparezcan antes de 2020, dada la
rigidez de precios imperante en Brasil.

Las presiones adicionales se suman a la ya elevada
inflacion (si bien en fase de moderacion). Se mantuvo en
el +9,3% interanual en mayo, muy por encima del objetivo
del Banco Central del +4,5% +/-1 pp. No se prevé que la
tasa de inflacién retroceda antes de 2017, y en 2016
esperamos que se sitle en una media del +8,6% y del
+6,8% en diciembre, en términos interanuales.
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