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Landeranalyse Brasilien

1. Strukturdaten

Flache: 8.547.404 km?2
Bevolkerung: 189,3 Mio. Einw. (2007)
Bevolkerungsdichte: 22 Einw./km?
Hauptstadt: Brasilia
BIP pro Kopf: 6.844 US-Dollar (2007)
Wahrung: Real (BRL)
Wechselkurs: 1,66 BRL/USD
(26.05.2008) 2,62 BRL/EUR

2. Politische Lage

Prasident Luiz Inacio Lula da Silva kann sich mit Zustimmungsraten von tUber 70%
auf einen breiten Riickhalt in der Bevolkerung stltzen. Seine Popularitdt begriindet
sich vor allem auf dem wirtschaftlichen Aufschwung und dem 2003 aufgelegten
Transferzahlungsprogramm ,,Bolsa Familia“, das rund ein Viertel der brasiliani-
schen Bevolkerung erreicht und damit das weltgroBte Umverteilungsprogramm zur
Armutsbekampfung ist. Der Erhalt der Transferzahlungen ist an verschiedene Be-
dingungen geknipft, z.B. einen verpflichtenden Schulbesuch fiir die Kinder in den
Empfangerhaushalten. Erste Erfolge zeigen sich bereits anhand der gestiegenen
Schulbeteiligung und der verringerten Einkommensungleichheit in den armen Lan-
desregionen. Der nachste Schritt muss nun die Verbesserung der Qualitat des Bil-
dungssystems sein, um der gestiegenen Schiilerzahl eine verniinftige Ausbildung
zu ermoglichen. Die Verringerung der Armut ist zudem der langfristig erfolgver-
sprechendste Weg bei der Bekampfung der teilweise eskalierenden Gewaltkrimina-
litat, vor allem in den Armenvierteln (,,Favelas®) der Grol3stadte.

Die Durchsetzung groRerer Strukturreformen erweist sich angesichts der starken
Fragmentierung des politischen Systems alles andere als einfach. Bei den letzten
Parlamentswahlen im Oktober 2006 zogen insgesamt 21 Parteien in das Abgeord-
netenhaus ein. Nach langwierigen Verhandlungen bildete sich eine Mitte-Links-
Regierungskoalition von nicht weniger als 11 Parteien, darunter der ,,Partido dos
Trabalhadores” (PT) von Prasident Lula. Die Parteienbindung der Abgeordneten ist
sehr gering. Regionale Partikularinteressen spielen eine grof3e Rolle, da das kom-
plexe Wahlrecht eine proportionale Vertretung der 26 Bundesstaaten im Parlament
vorsieht. Verschiedene Korruptionsskandale behindern die Arbeit der Regierung
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zusatzlich. Der Reformprozess kommt daher nur sehr schleppend voran, zumal die
nachsten Wahlen bereits ihre Schatten voraus werfen. Die Parlaments- und Prasi-
dentschaftswahlen stehen zwar erst wieder im Oktober 2010 an, doch die Kandida-
ten beginnen bereits jetzt, sich in Stellung zu bringen. Im Oktober 2008 finden zu-
dem Kommunalwahlen statt. Der wirtschaftliche Aufschwung hat zusatzlich zur
Reformmudigkeit beigetragen, da er die strukturellen Probleme des Landes ver-
drangt. Auf der innenpolitischen Agenda steht zwar momentan eine Fiskalreform,
die das Steuersystem vereinfachen und Anreize zu ,,Steuerkriegen zwischen den
Bundesldandern abschaffen soll. Mit einer schnellen Verabschiedung ist jedoch nicht
zu rechnen. Dariiber hinaus wird fiir die Implementierung der Reform ein Zeitraum
von mehreren Jahren veranschlagt. Daneben sind Reformen des Rentensystems
und des Arbeitsmarkts notwendig.

Der Schwerpunkt der AuBenpolitik liegt auf den regionalen Integrationsbestrebun-
gen. Dieser Prozess kommt jedoch aufgrund unterschiedlicher nationaler Interes-
sen nur stockend voran. Am 23. Mai 2008 wurde in Brasilia der Griindungsvertrag
fr ein neues Blindnis aller 12 unabhdngigen Staaten Stidamerikas unterzeichnet.
Die Union Stiidamerikanischer Nationen UNASUR bringt damit die Mitglieder des
MERCOSUR und der Andengemeinschaft sowie Chile, Guyana und Suriname unter
einem Dach zusammen, wenngleich der neue Staatenverbund bisher kaum Gber
politische Entscheidungsbefugnisse verfligt. Mittel- bis langfristig soll der Integrati-
onsprozess nach dem Vorbild der Europaischen Union weiter voranschreiten. Be-
reits Ende des vergangenen Jahres wurde die Bank des Siidens gegriindet, die vor-
nehmlich als Alternative zum IWF und der Weltbank Entwicklungsprojekte in den
UNASUR-Staaten finanzieren soll.

In internationalen Verhandlungen tritt Brasilien als Wortfihrer der Entwicklungs-
lander auf und strebt dabei insbesondere im Rahmen der Doha-Runde nach einer
Liberalisierung des weltweiten Agrarhandels und einem Abbau der umfangreichen
Agrarsubventionen in den Industrienationen. In einer gemeinsamen Abschlusser-
kldrung zum EU-Lateinamerika-Gipfel im Mai 2008 unterstrichen die MERCOSUR-
Staaten und die Europaische Union ihre Absicht, die Verhandlungen um ein ge-
meinsames Assoziationsabkommen zu einem erfolgreichen Abschluss zu bringen.
Ein mafRgeblicher Streitpunkt, der eine Verabschiedung bisher verhinderte, sind die
EU-Handelsbeschrankungen fir lateinamerikanische Agrarprodukte.

3. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Brasiliens Wirtschaftsmotor kommt mehr und mehr auf Touren. Im vergangenen
Jahr wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt um 5,4% und damit ganze zwei Pro-
zentpunkte mehr als im Durchschnitt der beiden vorangegangenen Jahre. Das
grofite lateinamerikanische Land profitiert dabei besonders von der regen Investi-
tionstatigkeit sowohl auslandischer als auch inlandischer Unternehmen. Die Brut-
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toanlageinvestitionen stiegen 2007 real um 13,4%. Ungebrochen ist auch die Kauf-
laune der Konsumenten, die von der gestiegenen Beschaftigung, hoheren Reall6h-
nen, dem staatlichen Transferprogramm und verbesserten Kreditkonditionen profi-
tieren. Die private Konsumnachfrage stieg 2007 preisbereinigt um 6,5%. Ein Damp-
fer kommt allerdings vom AufRenbeitrag, da die Importe von Waren und Dienstleis-
tungen etwa dreimal so stark gestiegen sind wie die Exporte. Das liegt zum einen
am hohen Importbedarf von Kapitalgitern und zum anderen an der starken Wah-
rungsaufwertung, wodurch die Importe billiger werden. Der Industriesektor zeigt
sich allerdings robust gegenliber der groReren Importkonkurrenz.

In den vergangenen beiden Jahren haben die Finanzdienstleistungen den Bergbau-
sektor als dynamischsten Wirtschaftszweig abgel6st. 2007 erzielten sie sogar eine
zweistellige Zuwachsrate (+13%). Das Kreditvolumen nahm in den letzten vier Jah-
ren dank gesunkener Zinsen — wenngleich auf nach wie vor hohem Niveau - und
verbesserter Rahmengesetzgebung um durchschnittlich 22,1% zu. Der Anteil am
BIP ist im gleichen Zeitraum von 24,6% auf 36,6% angestiegen. Gleichzeitig blieb
der Anteil fauler Kredite aber relativ konstant bei rund 4%. Die Hypothekenkrise
aus den USA ging an den lateinamerikanischen Finanzsystemen relativ spurlos vor-
Uber. Die lokalen Banken sind nicht oder nur in geringem Ausmalf? im US-Subprime-
Segment engagiert, da sie sich (iberwiegend auf den florierenden heimischen
Markt konzentrieren. Strukturierte Finanzprodukte spielen in der Region zudem
bisher nur eine untergeordnete Rolle. AuBerdem refinanzieren sich die meisten
Banken Uberwiegend im Inland. Die gelockerte Geldpolitik hat einen mageblichen
Anteil am derzeitigen Kreditboom. Seit Mitte 2003 hat die Zentralbank den Leitzins
schrittweise von 26,5% bis auf 11,25% (September 2007) gesenkt. Moglich wurden
die Zinssenkungen durch den Inflationsriickgang in den letzten Jahren. Der Tief-
punkt wurde im 1. Quartal 2007 mit einer Inflationsrate von 3% erreicht. Seitdem
ist ein deutlicher Anstieg der Inflation zu beobachten, vor allem wegen der stark
gestiegenen Nahrungsmittelpreise. Im April 2008 lagen die Verbraucherpreise be-
reits wieder 5% Uber dem Vorjahresniveau. Das hat auch die Zentralbank dazu ver-
anlasst, ihren Zinssenkungszyklus zu unterbrechen. Im April 2008 reagierte sie so-
gar mit einer Anhebung des Leitzinses um 50 Basispunkte auf nunmehr 11,75%.
Weitere Erhéhungen sind nicht auszuschlieBen. Fir den restlichen Jahresverlauf ist
mit einer Stabilisierung der Geldentwertung zu rechnen, bevor sich die Inflationsra-
te im kommenden Jahr wieder dem Ziel der Notenbank (4,5%) nahern dirfte.

Dank der robusten Binnenkonjunktur bleibt der Wachstumsausblick trotz der
schwacheren weltwirtschaftlichen Dynamik positiv. Das Verbrauchervertrauen und
die Konjunkturerwartungen der Unternehmer sind so gut wie schon lange nicht
mehr. Fur die Binnenkonjunktur ist daher momentan keine Abschwachung zu er-
warten. Trotz eines starker dampfenden Effekts durch den negativen AuRenbeitrag
ist auf Sicht der kommenden Jahre weiterhin von Wachstumsraten liber 4% auszu-
gehen. Ein hoheres Wirtschaftswachstum wird derzeit vor allem durch die mangel-
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hafte Infrastruktur behindert. Insbesondere der Ausbau von StraBen und Hafen hat
mit der wirtschaftlichen Entwicklung der vergangenen Jahre nicht mitgehalten. Im
Rahmen des staatlichen Programms zur Wachstumsbeschleunigung, das Anfang
2007 aufgelegt wurde, sind jedoch bereits umfangreiche Investitionsvorhaben auf
den Weg gebracht wurden.

4. AuRenwirtschaft

Aufgrund seines groBen Binnenmarktes ist Brasilien eine relativ geschlossene
Volkswirtschaft. Der Offenheitsgrad — Exporte und Importe von Waren und Dienst-
leistungen gemessen am BIP - betragt lediglich 26,2%. Knapp ein Drittel der Ex-
porterlose entfallt auf Rohstoffe (vor allem Eisenerz, Erdél, Soja und Zucker). Damit
profitiert Brasilien stark von den gestiegenen Rohstoffpreisen. Die Warenexporte
legten im vergangenen Jahr auf US-Dollar-Basis um 16,7% zu. Der positive Trend in
der Handelsbilanz wurde allerdings durch die starke Zunahme der Warenimporte
(+32%) gestoppt. Der Uberschuss ging um 6,3 Mrd. US-Dollar auf 40 Mrd. US-Dollar
zurlick. Da sich gleichzeitig das Defizit in der Dienstleistungs- und Einkommensbi-
lanz weiter ausweitete, schrumpfte der Leistungsbilanziiberschuss auf karge 1,5
Mrd. US-Dollar zusammen. 2006 waren es noch 13,6 Mrd. US-Dollar. Auf Quartals-
basis verbucht Brasiliens Leistungsbilanz seit dem 4. Quartal 2007 wieder rote Zah-
len. FUr das laufende Jahr muss sogar mit einem Defizit in der GroRenordnung von
30 Mrd. US-Dollar gerechnet werden, da allein von Januar bis April ein Fehlbetrag
von 14,1 Mrd. US-Dollar zu Buche stand. Gemessen am BIP sind dies aber nicht
einmal 2%. Zudem wird das Defizit von den Auslandsinvestitionen mehr als kom-
pensiert. Die auslandischen Direktinvestitionen betrugen im vergangenen Jahr 34,6
Mrd. US-Dollar und dirften im laufenden Jahr dhnlich hoch ausfallen.

Die starke Importzunahme ist zu einem grof3en Teil auf den starkeren Real zurlick-
zufiihren, der die Kaufkraft der brasilianischen Importeure erhéht. Neben der star-
ken Rohstoffnachfrage beglinstigen die hohen Kapitalzufliisse in Form von Direkt-
und Portfolioinvestitionen die Aufwertung der Wahrung. Seit Oktober 2002 werte-
te der Real gegeniiber dem US-Dollar um 58% auf. Allein seit Anfang 2008 waren es
6,6%, auch verursacht durch die grofRere Zinsdifferenz zu den USA. Ein Ende dieses
Trends ist in unmittelbarer Zukunft noch nicht absehbar. Die Ende April 2008 er-
folgte Einstufung Brasiliens in den ,,Investment Grade” durch die Ratingagentur
Standard & Poor’s wird die Attraktivitat des Landes vielmehr noch erhéhen und zu
weiteren Kapitalzuflissen fliihren. Moderierend durfte allerdings neben der gestie-
genen Importnachfrage die erwartete Erholung des US-Dollar wirken.

Der Rohstoffreichtum wird auch in Zukunft eine sprudelnde Devisenquelle fiir das
Land sein. In den vergangenen Monaten verkiindete die staatliche Erdolgesellschaft
Petrobas den Fund groRer Ol- und Gasvorkommen vor der brasilianischen Kuste,
mit denen sich Brasilien von Energieimporten unabhangig machen kénnte. Bisher
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ist allerdings unklar, wie groR die Vorkommen tatsachlich sind und ob die kosten-
intensive Forderung dieser in groRer Tiefe lagernden offshore-Vorkommen (iber-
haupt rentabel ist. Zudem wirde die ErschlieBung einige Jahre dauern. Bereits jetzt
kann Brasilien hingegen seine riesigen Agrarflichen gewinnbringend einsetzen.
Angesichts niedriger Produktionskosten und hoher Weltmarktpreise fir Agrarroh-
stoffe ist die Produktion sehr rentabel. Wichtigste landwirtschaftliche Exportpro-
dukte sind Soja, dessen Preis sich allein 2007 verdoppelte, und Zucker. Nach den
USA ist Brasilien der groRte Exporteur von Sojabohnen, bei Zucker sogar Welt-
marktfihrer. Das aus Zuckerrohr gewonnene Bioethanol wird zudem vor allem im
Inland als alternativer Treibstoff eingesetzt. Der Grof3teil der brasilianischen Neu-
wagen kann dank der Flex-Fuel-Technologie mit einem beliebigen Mischungsver-
haltnis von Benzin und Ethanol betrieben werden. Der starke Olpreisanstieg hat
den preiswerteren Biotreibstoffen in den letzten Jahren zu einem rasanten Auf-
schwung verholfen, so dass ihnen fiir die Zukunft gute Exportaussichten prophezeit
werden. Der Welthandel wird bisher aber noch durch hohe Importzélle und Sub-
ventionen in den Industrienationen erschwert. Mittlerweile sehen sich die Bioetha-
nol-Verfechter zudem zunehmend der Kritik ausgesetzt, dass die starke Ausweitung
des Zuckerrohranbaus fur die Produktion von Biotreibstoffen zu einer verstarkten
Abholzung des Regenwaldes und einer Verdrangung alternativer landwirtschaftli-
cher Produkte flihrt. Ersteres wiirde die positive Wirkung fir den Klimaschutz in
Frage stellen und letzteres wird als Argument flr die stark gestiegenen Nahrungs-
mittelpreise angefihrt.

5. Finanzstatus

Brasiliens Auslandsverschuldung ist im vergangenen Jahr um 41,4 Mrd. US-Dollar
auf 240,8 Mrd. US-Dollar angestiegen. Das Verhadltnis zum BIP blieb allerdings kon-
stant bei vergleichsweise niedrigen 18,6%. Fur den Schuldendienst miissen jedoch
immer noch Uiber 20% der Exporterlose aus Waren und Dienstleistungen aufge-
bracht werden, was allerdings auch der niedrigen Exportquote geschuldet ist. Hier
ist aber ein eindeutig positiver Trend festzustellen. Zudem investieren brasiliani-
sche Unternehmen zunehmend selbst im Ausland, was zu einer deutlichen Verrin-
gerung der Nettoauslandsverschuldung gefiihrt hat. Der Finanzstatus hat sich zu-
dem durch die enorme Akkumulation von Wahrungsreserven deutlich verbessert.
Allein 2007 haben sich die Reserven mehr als verdoppelt, auf Sicht von zwei Jahren
mehr als verdreifacht. Ende April 2008 beliefen sie sich auf 188,5 Mrd. US-Dollar.

Die stabile makrookonomische Entwicklung und das damit einhergehende niedri-
gere inlandische Zinsniveau hat dem brasilianischen Staat in den letzten Jahren zu-
nehmend die Verschuldung in heimischer Wahrung ermaoglicht. Seit Mitte 2006 ist
der brasilianische Staat bereits Nettoglaubiger gegentiber dem Ausland, womit er
weniger anfallig fir Schwankungen des internationalen Zinsniveaus und des Wech-
selkurses geworden ist. Die Nettoauslandsforderungen betragen mittlerweile 9,8%
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des BIP. Die gesamte Staatsverschuldung ist mit 63,6% des BIP (2007) allerdings
noch recht hoch. So schloss das Haushaltsjahr 2007 zwar mit einem Primariber-
schuss von knapp 4% des BIP, doch verblieb nach Abzug der Zinszahlungen (6,2%
des BIP) noch eine Deckungsluiicke in Hohe von 2,3% des BIP. Die gute Konjunktur
beschert dem Staat derzeit Rekordeinnahmen. Im 1. Quartal 2008 belief sich der
Primariiberschuss auf 6,4% des BIP, so dass erstmals sogar nach Abzug der Zinsbe-
lastung noch ein Uberschuss von 0,5% des BIP Uibrig blieb. Ein stark aufgebldhter
offentlicher Sektor und die damit einhergehende unflexible Ausgabenstruktur (ho-
he Personalausgaben und Rentenverpflichtungen) erschweren jedoch die nachhal-
tige Konsolidierung des Staatshaushalts. Die Regierung hat vor kurzem die Einrich-
tung eines Staatsfonds beschlossen, in den zusatzliche Haushaltsliberschiisse ein-
gezahlt werden, die Uber den budgetierten Primarsaldo (derzeit 3,8% des BIP) hi-
nausgehen. Damit sollen die zu erwartenden Rohstoffeinnahmen aus der Erschlie-
Rung neuer Erdélfelder fir zukinftige Generationen zurilickgelegt werden. AuRe-
rungen des Finanzministers zufolge konnte der Fonds aber auch einheimische Un-
ternehmen bei Investitionen im Ausland unterstutzen.

Im Lander-Kredit-Rating des ,,Institutional Investor vom Marz 2008 konnte Brasi-
lien 2,4 Punkte gegeniiber dem Vorjahr hinzugewinnen. Mit 60,6 von 100 mogli-
chen Punkten belegt es damit den 60. Platz unter 174 bewerteten Landern.

6. Ausblick

Die verbesserte makrookonomische Situation der vergangenen Jahre — erh6hte
Preisstabilitat, auRenwirtschaftliche Uberschiisse und eine geringere Nettoaus-
landsverschuldung - hat Brasilien fiir Investoren zunehmend attraktiv gemacht.
Das Wirtschaftswachstum des Landes bleibt aber nach wie vor wegen struktureller
Schwachen hinter dem anderer groBer Entwicklungsléander zurtick. Als Griinde sind
vor allem ein hohes Mal? an Blirokratie, das unflexible Arbeitsrecht und nicht zu-
letzt die mangelhafte Infrastruktur zu nennen. Der Staatshaushalt ist zudem wegen
groRer Fixkostenblocke anfillig fiir konjunkturelle Schwachephasen. Die kurzfristi-
gen Wachstumsaussichten bleiben dank der robusten Binnenkonjunktur positiv.
Allerdings beeintrachtigt die starke Wahrung zunehmend die Wettbewerbsfdhig-
keit der Exportwirtschaft, was sich an sinkenden AuBenhandelsiiberschiissen zeigt.

Abgeschlossen am 27. Mai 2008
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