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ブラジルの 1-3 月期の景気は予想外の不振となった。実質 GDP 成長率（季節調整済み）

は、前期比－0.2％と 2 年ぶり（8 四半期）にマイナスとなった。マイナスとなった原因の

一つは鉱業部門の事故である。1 月 25 日に鉱山から出る有害物質を沈殿させる貯水池の堤

防が決壊し、大きな環境被害が発生した。この事故を受け他の貯水池にも緊急点検が必要

となったことから鉱山の操業停止が広がり、鉱業の実質 GDPは前期比－6.3％と大幅な減少

となった。 

前年比でみても実質 GDP は 0.5％に鈍化している（図 1）。需要別の貢献度をみると個人

消費の寄与度は前期並み（1.0）の 0.9 ポイントであったが、投資（総固定資本形成）の寄

与度がわずか 0.1 ポイントになったほか、在庫（誤差含む）の寄与度は－1.1 ポイントと GDP

の足を引っ張っていた。純輸出は 0.5ポイントのプラス寄与となっているが、これは輸入が

2.5％減少していたことが大きい。輸出は 1.0％増にとどまっていた。 

陰りがみられる輸出（名目金額）は 2017 年から 2年連続で前年比 2桁増（17年 17.8％増、

18 年 10.2％増）となっていたが、2019年 1-3月期は前年比－2.4％に転落してしまった。 

 

図 1実質 GDPの伸び率と需要別寄与度    図 2  地域別輸出の推移 
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地域別にみると、全体を押し上げていた中国向けが鈍化しているほか、EU向け、アルゼ

ンチン向けは前年水準を下回っている（それぞれ前年比－22.1％、－46.5％）。 

 

 

 

その後も回復テンポは上がっていない。鉱工業生産（4月）は前月比 0.3％増であった。3

月の減少分（－1.4％）をほとんど取り戻せていない。 

 先行きへの不安感は景気信頼感指数の低下にも表れている。ボルソナーロ政権への期待

により 1 月の消費者信頼感は 98.7、企業信頼感は 64.7 に上昇していたが、5 月には消費者

信頼感 85.0、企業信頼感 56.5に低下している（図 3）。後述する年金制度改革の審議の遅れ

に加え、米中摩擦や英国の EU離脱などの世界経済にも懸念材料があり、先行きへの不安が

高まっていると考えられる。 

 この結果、2019 年の成長率予想（国内の金融機関や予測機関約 130 社の平均）も下がり

続けている。1年前の予想は 3.0％、半年前は 2.5％であったが、3月から予測値の引き下げ

に拍車がかかり、6月には 1.1％まで低下している（図 4）。この予想が実現すれば、2017年

から 3年連続で成長率は 1.1％となる。 

また、人口の増加率（0.7％、IMF 推計 2019 年）を差し引きすると、1 人当たり GDP の

成長率は 0.4％に止まるため、多くの国民はほとんど成長を実感できないことになるだろう。 

 

図 3 消費者、企業の信頼感指数    図 4  GDP成長率の見通し 

  
 

 

 

 期待感がしぼんできている原因の一つが、ボルソナーロ政権への失望である。政権発足

時（1 月）のボルソナーロ政権への支持率は 65％1と高かったが、4 月には 32％に低下して

いる。家族の汚職疑惑や社会政策、銃規制緩和への警戒に加え、大統領の指導力への失望

が人気低下に拍車をかけている。 

そして特に、ビジネス界や投資業界で支持率低下が顕著である。ファンドマネジャーや

エコノミスト約 80 人に対するアンケート調査によると、ボルソナーロ政権への支持率は

                                                   
1 ダッタフォーリャ調べ。 
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86％（1月）から 14％（5月）に低下している2。低下の理由は年金制度改革の遅れである。

ビジネス界では年金改革への期待が大きかったので、新政権が国会内での多数派工作に手

間取り、ほぼ 3か月を空費したことが失望を招いたのであろう。 

もっとも年金制度改革の見込みが消えたわけではない。政府が掲げた改革案（10 年間で

約 1 兆 2000 億レアル3）は下院特別委員会で修正され、規模を縮小させられる見通しだが、

それでも 10年間で 5000億～8000億レアルの改革で落ち着くとみられている4。 

年金改革は今後の連邦政府の財政負担5の軽減となるだけでなく、企業にとっても負担軽

減が期待できる。また年金改革は経済構造改革のための大事なステップと考えられており、

年金改革が成立すれば税制改革にも弾みがつくと期待されている。 

従って、年金改革が実現すればブラジルの中長期的な成長率も上昇するというストーリ

ーが描けるが、実際の効果については吟味する必要がある。以下で検討してみよう。 

 

 

  

 1980 年代までの高成長の後、90 年代の平均成長率は 1.7％に低下した（図 5）。1 人当た

り GDPでは、－0.4％に落ち込んだ。90年代はブラジルにとって「失われた 10年」であっ

た。そして 2000 年代は世界経済の拡大による資源ブームが追い風となり、平均成長率は

2.6％に回復した。 

しかし 2010年代に入り成長率は再び低下している。2019年の成長率を 1.2％、2020 年を

2.5％として試算すると、10 年代の平均成長率は 0.8％にとどまり、1 人当たり GDP 成長率

は－0.0％になる模様である。 

 

図 5 年代別平均成長率の推移    図 6 15-64歳人口の変化率 

 
 

そしてこの低下は、循環的な需要鈍化の影響による変化だけではなく、ブラジルの人口

動態の影響を受けた長期的な変化も反映していると考えられる。ブラジルの生産年齢（15-64

                                                   
2 XP Investimentos調べ。 
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4 予測機関 48社中 43社が 5000～8000億レアルの改革案が成立と予想している（ブルームバーグ調べ）。 
5 社会保障基金の収入不足は、政府が補てんすることになる。 
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歳）人口は緩やかに低下している（図 6）。2020 年代には 0.5％を下回り、2030 年代には減

少に転じる見込みである。 

労働と資本の増加率は、長期的な成長率（≒潜在成長率）を決める基本的な要素である6。

労働力の伸びに期待できない環境下で潜在成長率を引き上げる（少なくとも低下を食い止

める）ためには、固定資本投資を増強していく必要がある。 

ところがブラジルの固定資本投資は実に心許ない。GDP に占める固定資本投資の比率を

みると、ブラジルは中所得国平均を大きく下回っているだけでなく、周辺諸国、メキシコ

やラテンアメリカ諸国平均も下回っている。また、2015-16 年の実績はブラジルの過去と比

べても低い（図 7）。 

 

図 7 固定資本投資比率の比較 

 
 

こうした現状を打破していくために、年金改革が望ましいステップであることは間違い

ないだろう。しかし、改革がもたらす投資増効果を事前に正確に予測することは難しい。

投資増加のためには、インフラ整備、税制の簡素化、国内産業の保護政策の見直し、開放

的な貿易政策など取り組むべき課題が山積しているからである。 

こうした問題を念頭に置きつつブラジルの中期的な成長力を展望すると、年金改革の一

定の進展を前提としても、2010 年代前半までに大きな向上を期待することは難しいのでは

ないか。ブラジル経済の将来性については、期待感に流されずデータに基づく冷静な分析

が求められよう。 

以 上 

  

                                                   
6 ほかに技術進歩があるが、これをコントロールすることは困難である。 
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