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BRASILIEN

Nach einem Rückgang des realen BIP im ersten Halbjahr 2014 dürfte sich die Wirtschaftstätig-
keit allmählich erholen. Das Wachstum wird auf Grund der restriktiveren Geld- und Fiskalpolitik, 
der schwachen Auslandsnachfrage, des niedrigen Investitionsniveaus und der fortbestehenden 
Infrastrukturengpässe jedoch gedämpft bleiben. Die Inflation wird nur langsam sinken, da die über-
fällige Anhebung der administrierten Preise den Preisauftrieb vorübergehend erhöhen dürfte.

Da sich die Haushaltsergebnisse verschlechtert haben, ist in den kommenden Jahren stärkere 
Haushaltsdisziplin erforderlich, um eine nachhaltige Rückführung der Bruttostaatsverschuldung zu 
gewährleisten. Eine restriktivere Ausrichtung der Fiskalpolitik wird es der Geldpolitik zudem erleichtern, 
die Teuerung auf die Zielvorgabe zurückzuführen. Raschere Fortschritte bei den Infrastrukturinvestitionen, 
ein Abbau der Handelsbeschränkungen, eine Senkung des Bürokratieaufwands und eine umfassende 
Steuerreform würden die angebotsseitigen Engpässe verringern und das Wachstum erhöhen.

Die Wirtschaft erholt 
sich von einer kurzen 
Rezession

Die Wirtschaft erholt sich von einer kurzen Rezession im ersten Halbjahr 
2014. Die Arbeitslosigkeit bleibt niedrig, auch wenn es einige Hinweise darauf 
gibt, dass es beim jüngsten Rückgang der Erwerbsbeteiligung, der möglicher- 
weise mit der zunehmenden Teilnahme an Berufsbildungsprogrammen 
zusammen  hängt, möglicherweise zu einer Wende kommt, was in Zukunft 
zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit führen könnte. Die Verschlechterung der 
Terms of Trade und das langsamere Kreditwachstum belasten Verbrauch und 
Investitionen. Obwohl sich inzwischen Kapazitätsüberhänge gebildet haben, ist 
der Inflations druck hoch. Sowohl die Gesamt- als auch die Kerninflation haben 
die Ober grenze des zum Jahresende einzuhaltenden Zielkorridors überschritten.

Die Haushalts
ergebnisse haben sich 
verschlechtert

Der durch das Haushaltsgesetz geregelte Überschuss im Primärhaushalt ist  
so weit gesunken, dass die Bruttoverschuldung im Verhältnis zum BIP, die  
heute bei 60% liegt, zu steigen begonnen hat. Eine restriktivere Fiskalpolitik 
ist erforderlich, um einen neuerlichen Abbau der Verschuldung zu gewähr-
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BRAZIL

After real GDP declines in the first half of 2014, activity is set to recover gradually. Nonetheless,
growth will remain modest due to tighter monetary and fiscal policies, weak external demand, low
levels of investment and persistent infrastructure bottlenecks. Inflation will only come down slowly, as
overdue increases in administered prices are likely to push up inflation temporarily.

As fiscal performance has deteriorated, more fiscal discipline will be needed in the coming years to
ensure a sustainable reduction of gross public debt. A tighter fiscal stance will also make it easier for
monetary policy to bring inflation down to the target. Faster progress in infrastructure investment,
lower trade barriers, less administrative burdens and a comprehensive tax reform would all ease supply
constraints and raise growth.

The economy is recovering
from a short recession

The economy is recovering from a short recession in the first half of

2014. Unemployment remains low, although there are some indications

that the recent decline in the participation rate, possibly related to rising

enrolments in vocational training, may start to reverse, which could result

in rising unemployment going forward. A deteriorating terms of trade and

slower credit expansion are weighing on consumption and investment.

Despite the emergence of slack, inflationary pressures are strong. Both

headline and core inflation have risen above the upper limit of the target

tolerance band to be met at year-end.

Fiscal performance has
deteriorated

The primary fiscal surplus (which is governed by the budget law) has

narrowed to the point where gross public debt as a ratio to GDP, now at

60%, has begun to rise. Tighter fiscal policy will be necessary to ensure it

falls again, and would also reduce inflationary pressures, lowering the

burden on monetary policy. This is particularly true for the fiscal transfers

Brazil

1. The inflation target is met whenever the accumulated inflation during the period January-December of each year falls within the
tolerance band.

Source: Central Bank of Brazil; and IBGE.
http://dx.doi.org/10.1787/888933169798
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leisten; dies würde auch den Inflationsdruck senken und damit die schwierige 
Aufgabe der Geldpolitik erleichtern. Dies gilt insbesondere für die Fiskaltransfers, 
die an staatliche Finanzinstitute fließen, da diese Transfers das Kreditwachstum 
unabhängig vom geldpolitischen Kurs in die Höhe treiben. Der jüngste Anstieg 
dieser Transfers erklärt einen Teil der Diskrepanz zwischen der Brutto- und 
der Nettoverschuldung. Die Kürzung einiger in der jüngsten Zeit eingeführter 
Steuervergünstigungen, deren Wachstumseffekte unklar sind, wäre eine 
Möglichkeit, um die Straffung der Fiskalpolitik zu erreichen. Auf dauerhafterer 
Basis könnte eine Ausgabenregel eine effektive Maßnahme sein, um das Defizit 
einzudämmen, insbesondere dann, wenn sie mit Reformen kombiniert würde, 
die die Indexierung der Sozialausgaben verringern. 

Die Geldpolitik wird 
möglicherweise 
restriktiv bleiben 
müssen

Selbst bei einer weniger expansiven Fiskalpolitik bleiben die Aussichten für 
den Preisauftrieb problematisch. Die Inflation verharrt auf ihrem Niveau und ist 
selbst während der kurzen Rezession stabil geblieben. Vor diesem Hintergrund ist 
im kommenden Jahr trotz der Wachstumsschwäche u.U. eine anhaltend restrik tive 
Geldpolitik erforderlich, um die Inflation zurückzuführen und insbesondere dafür 
zu sorgen, dass die Inflations erwartungen beim Inflationsziel verankert bleiben. 
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made to public financial institutions, as these transfers fuel credit growth

independently of the monetary policy stance. The recent rise of these

transfers explains part of the divergence between gross and net debt.

Cutting back some of the recent tax expenditures, whose effects on

growth are unclear, would be one way to tighten fiscal policy. On a more

permanent basis, an expenditure rule could be effective in controlling the

deficit, particularly when combined with reforms to reduce the

indexation of social expenditures.

Monetary policy may have
to stay tight

Even with a less expansionary fiscal stance, the outlook for inflation

remains difficult. Inflation has proved stubborn, even in the face of the brief

recession. Given this history, durably reducing inflation and, in particular,

keeping inflation expectations anchored on the inflation target may require

continued tight monetary policy next year, despite the weakness of growth.

Structural reforms can
support the recovery and

raise confidence

Removing supply bottlenecks and improving the business climate

has the potential to raise medium-term growth prospects significantly,

and could also have immediate confidence effects. Faster progress in

infrastructure improvements, a reform of the onerous indirect tax system,

Brazil: Macroeconomic indicators

http://dx.doi.org/10.1787/888933170581

2012   2013  2014  2015  2016  

Real GDP growth 1.0  2.5  0.3  1.5  2.0  
Inflation (CPI) 5.4  6.2  6.5  5.4  5.1  
Fiscal balance (per cent of GDP) -2.5  -3.3  -3.9  -3.1  -3.0  
Current account balance (per cent of GDP) -2.4  -3.6  -3.9  -3.6  -3.3  

Note:  Real GDP growth and inflation are defined in percentage change from the previous period.           
Source:  OECD Economic Outlook 96 database. 

Brazil

Source: Central Bank of Brazil.
http://dx.doi.org/10.1787/888933169807
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Strukturreformen 
können die Erholung 
stützen und das 
Vertrauen stärken

Die Beseitigung angebotsseitiger Engpässe und die Verbesserung des 
Geschäftsklimas könnten die mittelfristigen Wachstumsaussichten deutlich 
aufhellen und darüber hinaus einen unmittelbaren Effekt auf das Vertrauen 
haben. Raschere Fortschritte beim Ausbau der Infrastruktur, eine Reform des 
komplexen und mit hohen Kosten verbundenen Steuersystems mit seinen 
indirekten Steuern, eine Verringerung des Bürokratieaufwands sowie eine 
stärkere Teilnahme am internationalen Handel wären wirksame Möglich-
keiten, um die Produktivität und die Wettbewerbsfähigkeit zu erhöhen. 
Einige der geplanten Politikmaßnahmen könnten Infrastrukturinvestitionen 
beschleunigen, die raschere Umsetzung und Ausführung der Vorhaben ist 
jedoch von entscheidender Bedeutung.

Das Wachstum dürfte 
sich allmählich wieder 
erholen

Die Wirtschaft wird sich den Projektionen zufolge allmählich von der 
Rezession erholen und sich gegen Ende 2016 ihrer Potenzialrate nähern. 
Dabei wird die Erholung zunächst von der Exportnachfrage getragen, bis 
die Belebung des Inlandsverbrauchs und der Investitionsnachfrage für ein 
kräftigeres Wachstum sorgt. Die Teuerung wird ab 2015 zurückgehen, sich 
jedoch nicht vor 2016 dem Inflationsziel von 4,5% nähern. 

Die Risiken sind 
abwärts gerichtet

Das Leistungsbilanzdefizit wird nicht mehr durch ADI-Zuflüsse gedeckt, 
wodurch die Wirtschaft in höherem Maße als in der Vergangenheit von 
Portfoliozuflüssen abhängig und damit anfälliger gegenüber Turbulenzen 
an den internationalen Kapitalmärkten ist, zu denen es auf Grund der 
Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten kommen könnte. Die 
umfangreichen Devisenreserven Brasiliens würden den Effekt indessen 
abfedern. Das Investitionswachstum könnte deutlich verhaltener ausfallen, 
wenn es der Wirtschaftspolitik nicht gelingen sollte, das Vertrauen der 
Investoren zurückzugewinnen. Andererseits könnten raschere Fortschritte bei 
den Strukturreformen, z.B. im Bereich der Besteuerung und der Infrastruktur, 
dem Vertrauen Auftrieb geben und die Inlandsnachfrage stärken. 
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lower administrative burdens and a stronger engagement in international

trade would be effective ways to boost productivity and competitiveness.

Some planned policy measures could speed up infrastructure investment,

but faster implementation and project execution will be crucial.

Growth is projected to
recover gradually

The economy is projected to recover gradually from the recession,

and approach its potential at the end of 2016. Export demand will buoy the

recovery initially, until strengthening domestic consumption and

investment demand sustain stronger growth. Inflation will start to decline

in 2015, but will not come close to the 4.5% inflation target before 2016.

Risks are tilted to the
downside

The current account deficit is no longer covered by FDI inflows, which

makes the economy more dependent on portfolio inflows than in the past,

and more vulnerable if turbulence returns to international capital

markets, possibly triggered by the tightening of US monetary policy.

Brazil’s significant foreign currency reserves, however, would cushion any

impact. Investment growth could be significantly more hesitant if

economic policies do not manage to regain the confidence of investors. By

contrast, faster progress in structural reforms, for example in the area of

taxes and infrastructure, could provide a confidence boost and strengthen

domestic demand.

Brazil: External indicators

http://dx.doi.org/10.1787/888933170590

2012   2013  2014  2015  2016  

$ billion

Goods and services exports  283.5  281.9  274.2  273    292   
Goods and services imports  315.9  338.1  334.7  323    342   
Foreign balance - 32.5 - 56.2 - 60.5 - 50   - 50   
Invisibles, net - 21.8 - 24.9 - 24.8 - 28   - 28   
Current account balance - 54.2 - 81.1 - 85.3 - 78   - 78   

         Percentage changes

Goods and services export volumes  0.5  2.5  2.9  5.3    4.7   
Goods and services import volumes  0.3  8.3 - 1.0  2.2    3.9   
Terms of trade - 4.9 - 1.7 - 5.6  0.3    0.2   

Source:  OECD Economic Outlook 96 database. 
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