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BRASILIEN

Unter dem Einfluss starker monetärer und fiskalischer Impulse entwickelt sich die brasilianische 
Volkswirtschaft nach einem zuletzt unter der Trendrate liegenden Wachstum allmählich wieder kräftiger. 
Die als Frühindikatoren herangezogenen Vertrauensindizes entwickeln sich vielversprechend, und die 
Arbeitslosigkeit ist niedrig. Die Inflation ist gefallen und hat sich stabilisiert, wenn auch geringfügig 
über der Mitte des Zielkorridors. 

Das Wachstum dürfte den Projektionen zufolge wieder auf ein Niveau im Bereich der Trendrate steigen, 
wenn die Investitionstätigkeit und die Exporte durch das stärkere globale Wachstum, die Abwertung 
des Real und die jüngsten Maßnahmen zur Beseitigung angebotsseitiger Faktoren, die eine erfolgreiche 
Wirtschaftsentwicklung hemmen, Auftrieb erhalten. Eine weitere Verringerung der Steuerbelastung 
und -komplexität, eine Eindämmung der Arbeitskosten, eine Vertiefung der langfristigen Finanzmärkte 
und Infrastrukturverbesserungen würden das Wachstum stützen. Die kürzlich verabschiedeten 
handelspolitischen Schutzmaßnahmen könnten hingegen das Produktivitätswachstum bremsen.

Die Konjunktur belebt 
sich wieder

Nach einem enttäuschenden Start scheint die Konjunktur in der zweiten 
Jahreshälfte 2012 Fahrt aufgenommen zu haben, da sich fiskalische Impulse, die 
steuerliche Entlastung der Faktoren Arbeit und Kapital sowie die zeitverzögerten 
Effekte der geldpolitischen Lockerung zunehmend bemerkbar machen. 
Vertrauensindikatoren und Daten zu den Einzelhandelsumsätzen deuten darauf 
hin, dass sich die Wirtschaftstätigkeit dank der steigenden Inlandsnachfrage 
trotz des schwachen außenwirtschaftlichen Umfelds beleben wird. Die Erholung 
wird zunächst von den Sektoren ausgehen, die am stärksten von den jüngsten 
Konjunkturmaßnahmen profitieren, sich dann jedoch auf breiterer Basis 
manifestieren.

Die Teuerung hat 
nachgelassen, es 
könnte aber neuer 
Inflationsdruck 
aufkommen

Das neutrale Zinsniveau in Brasilien scheint sich in einem Abwärtstrend 
zu befinden, wie der trotz mehrerer Leitzinssenkungen verzeichnete Inflations-
rückgang zeigt. Sowohl die Gesamt- als auch die Kerninflation befinden sich 
wieder innerhalb des Zielkorridors, wenn auch über der bei 4,5% liegenden 
Mitte des Korridors. Die Inflationserwartungen sind nach wie vor gut verankert 
und die verantwortlichen Institutionen sollten sicherstellen, dass dies auch 
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BRAZIL

The effects of strong monetary and fiscal stimulus are gradually lifting the economy out of below-
trend growth. Forward-looking confidence indicators look promising and unemployment is low.
Inflation has declined and stabilised, albeit somewhat above the midpoint of the target range.

Growth is projected to pick up to about potential rates as stronger global growth, the depreciated
real and recent measures to address the supply-side factors behind weak performance benefit
investment and exports. Growth would be supported by further reducing the tax burden and tax
complexity, containing labour costs, deepening long-term financial markets and improving
infrastructure. The recently adopted trade protection measures, in contrast, could slow down
productivity growth.

Activity is picking up again After a disappointing start, activity appears to have gained

momentum in the second half of 2012, as fiscal stimulus, tax cuts on

labour and capital, and the lagged effects of monetary easing are

becoming increasingly visible. Evidence from confidence measures and

retail sales suggests that rising domestic demand will buoy activity

despite the weak external environment. The recovery will initially come

from sectors most exposed to recent stimulus measures, but will then

become more broadly based.

Inflation has come down
but price pressures may

resurface

Brazil’s neutral interest rate seems to be trending downward, as

evidenced by the decline in inflation in the face of several policy rate cuts.

Both headline and core inflation are again inside the target range,

although above the target mid-point of 4.5%. Inflation expectations

remain well anchored, and the authorities should ensure that this

remains the case. Regarding headline inflation, upside risks may once

again come from commodity prices, but the announced reductions in

energy costs should contain it for some time.

Brazil

Source: IBGE; Getulio Vargas Foundation.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932743900
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weiterhin so bleibt. Die Rohstoffpreise könnten erneut die Gefahr einer höheren 
Gesamtinflation aufkommen lassen, doch die angekündigten Senkungen der 
Energiekosten dürften die Teuerung eine Zeitlang in Schranken halten. 

Die Haushaltspolitik 
stützt das Wachstum 
auf kurze und lange 
Sicht ...

Die Haushaltspolitik hat die Erholung durch Entlastungen bei den 
arbeitgeberseitigen Sozialversicherungsbeiträgen und bestimmten indirekten 
Steuern unterstützt. Die Entschlossenheit der Regierung, die Lohnkosten 
einzudämmen, sowie Fortschritte bei der Rentenreform werden sich positiv 
auf die Haushaltsentwicklung auswirken, und der Zielwert für den Primärsaldo 
steht im Einklang mit einer Verringerung der Staatsverschuldung. Die zwar zum 
richtigen Zeitpunkt geschaffenen fiskalischen Impulse im früheren Jahresverlauf 
könnten jedoch 2012 in Anbetracht der Einnahmen- und Ausgabenentwicklung 
in der ersten Jahreshälfte das Erreichen des Zielwerts für den Primärsaldo 
erschweren. 

... und angebotsseitige 
Reformen werden 
die Produktivität 
verbessern

Mehrere angebotsseitige Reformen werden zusammen mit der Abwertung 
des Real dazu beitragen, die Produktivität und die Wettbewerbsfähigkeit zu 
steigern. Die Stromkosten werden auf Grund von niedrigeren Steuern und 
Preiskorrekturen bei der Neuvergabe von Konzessionsverträgen zurückgehen. 
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Fiscal policy is supporting
growth in the short and

long term...

Fiscal policy has supported the recovery by providing tax relief on

payroll taxes and selected indirect taxes. The government’s determination

to contain wage costs and some progress in pension reform will improve

fiscal prospects, and the primary fiscal balance target is consistent with a

reduction in public debt. The timely fiscal stimulus earlier in the year may,

however, present a challenge for meeting the 2012 primary fiscal balance

target, given revenue and spending patterns in the first half of 2012.

... and reforms on the
supply side will improve

productivity

A number of supply-side reforms will improve productivity and

competitiveness, as will the depreciated real. Electricity costs will fall as a

result of lower taxes and price revisions in concession contracts coming

up for renewal. A new agenda of infrastructure investment, involving

greater private sector participation, will foster urgently needed

improvements in roads, rail and airports. Incentives to work will be

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932745344

Brazil: Macroeconomic indicators

2010   2011  2012  2013  2014  

Real GDP growth 7.6  2.7  1.5  4.0  4.1  
Inflation (CPI) 5.0  6.6  5.3  5.3  5.2  
Fiscal balance (per cent of GDP) -2.5  -2.6  -2.2  -1.7  -2.0  
Current account balance (per cent of GDP) -2.2  -2.1  -2.5  -2.7  -2.8  

Note:  Real GDP growth and inflation are defined in percentage change from the previous period.           
Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 

Brazil

1. Year-on-year growth.
2. 12-months ahead.
3. 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, IBGE.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932743919
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Brazil

1. Year-on-year growth.
2. 12-months ahead.
3. 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, IBGE.
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Ein neues Programm von Infrastrukturinvestitionen mit stärkerer Beteiligung 
des Privatsektors wird dringend benötigte Verbesserungen im Straßen- und 
Schienennetz sowie bei den Flughäfen auf den Weg bringen. Die Arbeitsanreize 
werden durch erste Reformfortschritte im Bereich der Renten und der 
Arbeitslosenunterstützungsleistungen gestärkt, während Maßnahmen zur 
Vertiefung der Finanzmärkte die Finanzierungsmöglichkeiten der Unternehmen 
verbessern dürften. Die kürzlich erfolgte Erhöhung der Importzölle auf über  
100 Güter soll der vorübergehenden Unterstützung von Branchen dienen, die sich 
in einer schwierigen Lage befinden, sie kann jedoch durch mögliche Verzerrun-
gen der notwendigen strukturellen Anpassungen der Volkswirtschaft das lang-
fristige Produktivitätswachstum hemmen. 

Das Wachstum wird 
sich im Bereich der 
Trendrate bewegen ... 

Das BIP-Wachstum dürfte über den Projektionszeitraum in der Nähe 
des Trendniveaus liegen; das größte Hindernis für ein stärkeres Wachstum 
sind die schwachen Aussichten für das außenwirtschaftliche Umfeld. Die 
strukturellen Verbesserungen auf der Angebotsseite und ein Nachfrageanstieg im 
Zusammenhang mit den bevorstehenden internationalen Sportgroßereignissen 
(Fußballweltmeisterschaft und Olympische Spiele) werden in den nächsten zwei 
Jahren für ein anhaltend starkes Investitionswachstum sorgen. Der Konsum 
der privaten Haushalte wird robust bleiben, da am Arbeitsmarkt nach wie 
vor Engpässe herrschen und die Löhne kräftig anziehen. Die Inflation dürfte 
den Projektionen zufolge innerhalb des Zielkorridors verharren, während die 
Haushaltspolitik weiter vom Primärüberschussziel der Regierung geleitet wird. 
Zwar wird ein Anstieg des Exportwachstums erwartet, dessen Beitrag zum BIP-
Wachstum dürfte aber durch die zugleich schnell wachsende Importnachfrage 
aufgewogen werden. Der Leistungsbilanzsaldo dürfte den Projektionen zufolge 
geringfügig zurückgehen, dies kann jedoch problemlos durch die Kapitalzuflüsse, 
einschließlich ausländischer Direktinvestitionen, finanziert werden. 

... während die Risiken 
im Großen und Ganzen 
ausgewogen sind 

Sowohl die Investitions- als auch die Exportentwicklung könnte besser 
als erwartet ausfallen, wenn die Wettbewerbsfähigkeit der brasilianischen 
Unternehmen durch weitere Fortschritte bei den Strukturreformen gestärkt wird. 
Ein globaler Anstieg der Risikoaversion könnte möglicherweise die Kapitalzuflüsse 
beeinträchtigen, die umfangreichen Devisenreserven würden die Volkswirtschaft 
jedoch vor unmittelbaren Auswirkungen schützen. 
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strengthened by incipient reform progress in the areas of pensions and

unemployment benefits, while measures to deepen financial markets are

expected to improve firms’ access to finance. Recent increases in tariff

protection on over 100 items are meant to give temporary support to

industries facing difficult times, but to the extent that they distort

necessary structural adjustments of the economy, they can hamper long-

term productivity growth.

Growth will remain close to
trend levels...

GDP growth is projected to remain close to trend over the projection

period, with the weak external outlook being the main obstacle to faster

growth. Both structural improvements on the supply side and increased

demand related to international sports events (FIFA World Cup and

Olympic Games) will sustain strong investment growth for the next

couple of years. Private consumption will remain solid as the labour

market remains tight and wages increase at a fast pace. Inflation is

projected to remain within the target range, while fiscal policy will

continue to be guided by the government’s primary surplus target.

Although export growth is expected to rise, its contribution to GDP growth

will be offset by parallel fast-growing import demand. The current

account balance is projected to decrease slightly, but this can be easily

financed by capital inflows, including foreign direct investment.

... while risks are broadly
balanced

Both investment and export performance could turn out stronger

than expected if the competitiveness of Brazilian firms is improved

through further progress in structural reform. A global increase in risk

aversion could potentially disrupt capital inflows, although substantial

foreign currency reserves would cushion the economy from any

immediate effects.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932745363

Brazil: External indicators

2010   2011  2012  2013  2014  

$ billion

Goods and services exports  233.2  294.4  289.9  309    344   
Goods and services imports  255.3  312.5  320.7  341    380   
Foreign balance - 22.1 - 18.1 - 30.8 - 32   - 36   
Invisibles, net - 25.2 - 34.4 - 26.6 - 32   - 35   
Current account balance - 47.3 - 52.5 - 57.4 - 64   - 72   

         Percentage changes

Goods and services export volumes  11.5  4.5  0.7  6.1    8.0   
Goods and services import volumes  35.9  10.0  4.0  6.9    8.3   
Terms of trade  12.9  8.5 - 1.0  1.1    0.0   

Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 
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