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1. 回復が始まったブラジル～内需がけん引 

ブラジルの 2024 年 4-6 月期の実質 GDP は前年同期比で 3.3％増となり、1 年ぶりに

3％台に回復した。2023 年下半期には前年同期比 2.0％に減速していたが、今年に入っ

てからは 1-3 月期が 2.5％増、そして 4-6 月期には 3.3％増と、上半期全体では 2.9％の

成長となった。 

 

需要項目別の寄与度を見ると、4-6月期では民間消費が 3.2 ポイント（以下「pt」）、政

府消費が 0.6pt、固定資本形成が 1.0ptと、これら主要な内需項目が合計で 4.8pt となり、

GDPを大きく押し上げた。輸出も 0.7pt 増加したが、内需の好調を受けて輸入が 2.0pt 増

加したため、純輸出の寄与度はマイナス 1.3pt となった。在庫（誤差を含む）の寄与度

はマイナス 0.2pt であった。 

 

特筆すべきは、固定資本形成の増加であり、寄与度が 1.0pt に達したのは約 2 年ぶり

のことである。これは昨年、年間ベースでマイナス 0.6pt に低迷していた状況からの回

復を示しており、企業のマインドが改善し、投資意欲が高まってきたことを反映してい

る。産業別では、農牧畜業がマイナス 0.3ptの寄与となったが、鉱工業が 0.8pt、第 3次

産業が 2.5ptの寄与を示している。 

 

  



 2 

図 1 実質 GDP成長率 

 

7-9 月のデータはまだ発表されていないものが多いが、先行指数や景況感指数によれ

ば、ブラジル経済は回復を続けていると見られる。図 2は企業と消費者の景気信頼感

をグラフで示している。企業の景況感は 2023 年を通じて低迷していたが、2024 年に

入ってから回復傾向にあり、現在でもさらなる改善が見られる。 

一方、消費者の信頼感は、今年の 1-3月期までは低下していたが、4-6月期に回復へ

転じた。ただし、昨年後半からは低下傾向が続いていたものの、消費者信頼感指数の

水準自体は比較的高かったと言える。 

 

実際の小売売上高（数量）を見ると、7月は前年比 4.7％、8月は 4.6％であり、4-6

月の 5.2％からはやや低下したものの、高い伸び率を維持している（図 3）。 

 

図 1 企業・消費者景気信頼感指数 図 2 小売売上高（数量） 

  

 

消費の伸びを支えているのは、良好な雇用環境である。失業率は 2024 年 7 月時点で

7.4％と、国際的には高いが、過去 12年間のブラジルの平均失業率が 10.2％であったこ

とを考えると、現在の水準は良好と言える（図 4）。雇用者数も増加しており、2023 年
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7-9 月期には前年比 0.6％増に減速していたが、2024 年 7 月には 2.7％増に回復してい

る。 

 

その結果、所得も向上している。2024 年 4-6 月期の名目所得は前年比 9.7％増加して

おり、インフレ調整後の実質所得でも 5.4％増となっている（図 5）。これは消費を支え

るには十分な伸び率と言える。 

 

図 3 失業率・正規雇用数 図 4 個人所得 

  

 

  

 物価面からも消費に追い風が吹いている。消費者物価上昇率は 2022 年には 2 桁の

12％に達していたが、その後は低下し、直近（8月）では 4.2％と落ち着いている。物価

の基調を示すコアインフレ率（生鮮品とエネルギーを除いた価格）は緩やかに低下し続

け、8 月は 3.8％となっている（図 6）。ただし、物価上昇率は 4-6月に前年比 3.9％まで

低下したあと、最近ではやや上昇し、少なくとも下げ止まっていることは否めない。 

このため、ブラジル中央銀行は 2023 年 8月から 2024 年 5月にかけて、累計 3.25％ポ

イントの政策金利（Selic rate）引き下げを行ったが、6月以降は据え置き、9 月には一転

して 0.25％の利上げを実施した（図 7）。 
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図 5 消費者物価 図 6 政策金利 

  

 

利上げ後の中央銀行の声明では、経済活動の力強い回復、労働市場のひっ迫、需給ギ

ャップのプラス転換、インフレ見通しの上方修正、インフレ期待の高まりなど、利上げ

の理由が列挙されていた。また、明示はされていないが、5月以降じわじわと進行して

いたレアル安（9 月は 1 ドル＝5.5～5.6 レアルで推移）も、将来のインフレ要因として

意識された可能性がある。 

 

ただし、米国は利下げに転じており、今後も追加利下げが予想される。ブラジル中央

銀行も追加利上げの可能性を残しているが、今後は金利の据え置きと様子見が続くと見

られる。 

 

2. 長期的な成長率上昇の期待を持てるか？ 

循環的な景気回復が始まっていることは朗報である。米中の景気見通しは下り坂であ

り、やがてブラジル経済にも影を落とすことが予想されるが、内需がしっかりしている

ので大きな調整に至る可能性は小さいと思われる。 

 

しかし、ブラジルには長期的な課題が残っている。ブラジルに限らず、一国の長期的

な成長力を維持・向上させるためには、設備投資の増強が不可欠である。というのも、

新興国というイメージとは裏腹に、ブラジルの生産年齢人口（20-64歳）は 2020 年代に

年平均 1.1％増に減速すると見込まれており、その後半（2025年以降）にはさらに年 0.1％

まで低下するからである（図 8）。つまり、ブラジルにおいても、労働力の増加に依存し

た経済成長は期待できなくなりつつあるのだ。 
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労働力に頼れない状況では、労働者 1人当たりの資本量を増加させ（資本装備率の向

上）、成長率を高める必要がある。しかし、近年（2015-2019 年）のブラジルの資本スト

ックの伸び率は年平均 1.3％にとどまり、前の 5年間（2010-2014 年）の平均 3.9％から

大幅に低下している（図 9）。 

 

2020 年以降の資本ストックデータは未発表のため、フローである投資データから推

測するしかない。GDP に占める固定資本形成の比率を見ると、ブラジルの投資比率は

2010 年代に低下した後、2020 年代に入っても回復は限定的である。このことから、資

本ストックの増加率も現状では大きく改善していないと推測できる。さらに、設備投資

比率は、しばしばライバルとされるメキシコに比べて低い水準にあり、足元（2022 年）

でもその差は拡大している（図 10）。メキシコは、ニアショアリングの推進を背景にし

た投資ブームが追い風となっていると考えられる。 

 

図 7 20-64歳人口増加率 図 8 固定資本ストック 

  

図 9 固定資本形成／GDP 図 10 対内直接投資 

  

 

ブラジルとメキシコへの対内直接投資（フロー）の GDP 比を比較すると、両国とも

多くの期間で 2％台が多く、近年ではブラジルへの投資がメキシコを上回ることもある。
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つまり、対内直接投資には大きな差がなく、ブラジルの投資比率が低いのは国内企業に

よる投資が不足していることが原因と考えられる。 

 

生産性の向上には投資の増加が不可欠であり、ブラジル企業のアニマル・スピリット

（企業家精神）の発揮に期待したい。しかし、それだけでは不十分であり、政府による

投資環境の整備や、企業活動を支えるインフラ投資の充実も同時に進める必要があるだ

ろう。当然のことながら、投資が効果を発揮するまでには時間がかかる。ブラジルが成

長率を引き上げるための時間は、あまり残されていないことを認識すべきだろう。 

 

 

以 上 
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