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中南米経済の見通し 

～緩やかに回復中のブラジル、不況下のアルゼンチン、 

2％成長が続くメキシコ～ 

1．ブラジル 

ブラジル経済は緩やかに回復している。牽引役となっているのは輸出で、特に大豆や鉄

鉱石など一次産品が好調である（第 1 図）。大豆輸出の増加は、中国による米国産大豆へ

の関税賦課により中国の需要がブラジル産大豆へと代替した影響が大きいとみられる。 

一方、内需は依然として勢いを欠いている。昨年 10-12 月期の失業率は緩やかな低下基

調にあるとはいえ、その水準は 11.6％と未だ高い（第 2 図）。就業者数は 2018 年に前年

から 130 万人増加（同＋1.4％増）したが、中身をみると自営業や非正規雇用が中心であ

り、所得全体の伸びは緩やかである。個人消費の回復が鈍いことなどが影響し、昨年 

10-12月期の実質 GDP成長率は前年比＋1.1％と小幅な増加に止まっている。 

  

 

鉱工業生産も 2018 年通年では同＋0.9％と小幅ながらプラスとなったが、10-12 月期に

ついては同▲1.7％と伸び悩みが目立つ（第 3 図）。この間、鈍い景気回復を反映し、イ

ンフレ率は低位で安定している。1 月の消費者物価上昇率は同＋3.8％と、中央銀行の目標

の中心（同＋4.5％）を下回っている。物価安定を受けて、足元の政策金利は 1999 年以降

で最も低い水準（6.5％）が維持されている（第 4図）。 
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（資料）ブラジル地理統計院統計より国際通貨研究所作成
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第1図：ブラジルの輸出金額の推移
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第2図：ブラジルの失業率の推移
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上記のように、現在のブラジルは「堅調な輸出」と「依然弱い内需」の組み合わせの中

での回復であり、アジアを中心とする新興国経済が輸出減速の一方で堅調な内需で安定成

長を続けているのとはやや様相を異にしている。ただ、景気の先行きについては、他の新

興国経済のパターンと相似してくる可能性が高い。即ち、最大の輸出先である中国経済が

減速を続けるとみられることから、いずれブラジルの一次産品輸出の伸びも鈍化していく

と見込まれる一方で、雇用・所得環境が緩やかながらも循環的な改善を続けることを背景

に、景気回復の牽引役は内需に移っていくとみられる。但し、その際に焦点となるのは社

会保障制度改革と税制改革の帰趨である。 

ボルソナロ新大統領は改革に熱心なパウロ・ゲデス氏を経済相に起用、同氏は 2 月に入

り大規模な社会保障費削減構想を発表した。現在ブラジルでは、最も若い場合は 52 歳か

ら年金受給が可能であるが、これは国際的にみて突出して低い。そのため同構想では、男

性の年金支給開始年齢を 65歳に、女性の支給開始年齢を 62歳に段階的に引き上げていく

ほか、受給に必要な最低払い込み期間を延長するなど、諸外国並みの制度に近づけること

が指向されている。政府は、改革が実現すれば 10 年間で 1.1 兆レアル（1 年当たりでは

2017 年の名目 GDP の 1.0％に相当）の歳出削減が可能とも試算している。更に、政府は

法人税減税（最高税率を現在の 35％から 15～20％に引き下げ）と州ごとに異なる税制の

簡素化により民間投資を刺激し、内需主導の成長に導くことを目指す方針である。 

意欲的な内容ではあるが、議会内での基盤が弱い新政権が、テメル前政権が断念した内

容以上の改革を実現できるのか疑問が残る。社会保障制度改革には議会で 3分の 2以上の

賛成が必要であり、議員の賛同を得るために改革が骨抜きにされていくことが懸念される。

2019 年のブラジル経済は緩やかな成長が続く見通しだが、現時点で改革の進展が企業マ

インドの改善や金融市場の好転を通じて景気を押し上げる効果を大きく見積もることは難

しく、実質 GDP成長率は前年比＋2.2％とブラジルとしては低水準に止まるだろう。 
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（資料）ブラジル地理統計院統計等より国際通貨研究所作成

（前年比、％）

（年）

第3図：ブラジルの鉱工業生産の推移
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2．アルゼンチン 

アルゼンチンでは、2018 年 5 月に発生した通貨危機の影響が実体経済を強く下押しし

ている。7-9 月期の実質 GDP 成長率は前年比▲3.5％と 2 四半期連続でマイナスとなった。

10-12 月期以降についても、月次指標からは景気悪化が続いていると推察される（第 5

図）。通貨危機によって失われたアルゼンチン経済の信認を回復するために、マクリ政権

と IMF は財政・金融政策の引き締めによるインフレ終息・為替相場の安定を優先してお

り、当面の景気悪化は止むを得ない面もある。 

緊縮策はインフレ抑制という点では効果を上げ始めている。昨年 12 月の消費者物価は

前年比でみると＋47.6％と依然として高いが、前月比ベースでは 9 月の＋6.5％をピークに

上昇率が徐々に低下してきており、12月は＋2.6％まで縮小している（第 6図）。1月は再

びインフレ率が小幅上昇したため手放しで楽観はできないものの、総じてインフレ率は低

下基調にあり、為替市場も落ち着きを取り戻してきている。また、好天を背景に農作物は

豊作となる見通しであり、収穫期となる 4 月以降の農産物輸出は増加し、景気の拡大に寄

与するだろう。 

但し、緊縮策は暫く続けざるを得ないので、景気の軟調は当面続くだろう。前年比でみ

た実質 GDP 成長率がプラスに転換するのは今年の終盤になってからと予想する。2019 年

の実質 GDP 成長率は前年比▲1.4％と、2 年連続のマイナス成長となる見通しである。な

お、10 月から 11 月にかけて実施される大統領選挙の動向には注意が必要である。現在、

出馬が予想されている候補は、現職のマクリ大統領とフェルナンデス前大統領だが、不景

気は現職にとって不利な材料である。今後、フェルナンデス候補優勢となれば IMF との

関係が再び悪化するという懸念を呼び、アルゼンチン売りを再燃させる可能性がある。 

   

 

3．メキシコ 

オブラドール新大統領は昨年 12 月の就任早々、最低賃金の引き上げ、公企業における

汚職の摘発を開始、また、地域間格差の解消を目指した公共事業の配分見直しも表明した。
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第5図：アルゼンチンの製造業生産・消費者マインドの推移
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第6図：アルゼンチンの消費者物価の推移
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国民はこうした政策を好感しており、昨年末以降、消費者信頼感指数は一段と上昇してい

る（第 7図）。但し、実際の生産・支出活動はやや精彩を欠いている。2018年 10-12月の

実質 GDP 成長率は前年比＋1.7％となり、7-9 月期の同＋2.5％から減速した（第 8 図、尚

2018 年通年の成長率は同＋2.0％）。消費者とは違い、不安定な対米関係、米国の金融政

策の先行きなどが企業活動の重石になった模様である。 

2019 年のメキシコ経済を展望すると、景気の押し下げ要因と押し上げ要因が相殺し、

実質 GDP 成長率は同＋2.0％と 2018 年並みとなる見通しである。景気押し下げ要因とし

ては、米国景気の減速が挙げられる。対米輸出は輸出全体の約 8 割（2018 年）を占めて

おり、米国の減速はいずれ輸出鈍化を通じてメキシコ経済に響いてくる。また、米国との

外交関係は今後も不透明要因として残るだろう。二転三転する国境の壁問題が象徴するよ

うに、米国トランプ政権の対メキシコ政策は予想が困難である。更に米国・メキシコ・カ

ナダ協定（USMCA）の批准についても、米議会では紛糾が予想される。無協定状態はメ

キシコが最も避けたい事態であり、批准見通しが確実になるまでは、企業は様子見姿勢と

なり投資を控える可能性がある。 

他方、景気押し上げ要因としては、公共事業の増加が見込まれる。昨年の政府の基礎的

財政収支は名目 GDP比 0.6％の黒字（推計）であり、財政発動の余地は残っている。また、

消費者物価上昇率は 1 月に前年比＋4.4％と縮小傾向にあり、原油価格の下落等を背景に

2019 年は通年で同＋3.7％まで低下する見通しである。したがって、為替相場の安定次第

ではあるが、現在 8.25％と高く設定されている政策金利には引き下げ余地があり、年後半

には利下げの実施が景気のサポート材料として期待できるだろう。 
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第7図：メキシコの消費者信頼感指数の推移
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第8図：メキシコの実質GDPの推移
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照会先：国際通貨研究所 森川 央  morikawa@iima.or.jp 
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