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通貨ニュース 

ブラジル：米大手格付け会社がブラジルの

格付けを引き上げ 

 

米大手格付け会社の Moody`s（*）は 10 月 1 日、ブラジル長期債務の格付けを

Ba2 から Ba1 に引き上げた（図表 1）。見通しは「ポジティブ」に維持されている。

今回の格付け引き上げを受け、投資適格級まであと 1 ノッチに迫ることとなっ

た。なお、他 2 つの大手格付け会社による評価は 1 ノッチ低く、投資適格級ま

ではあと 2 ノッチである。 
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Moody`s が発行した Rating News の中身を確認すると、格付け引き上げに関し

「力強い経済成長」「経済財政政策の実績増加」を評価したことなどが挙げられ

ている。確かに域内の経済成長率は予想以上に強く、ブラジル中央銀行

（BCB）は 9 月 26 日に発行した四半期インフレ報告書において、本年の経済成

長率見通しを 6 月時点の+2.3％から+3.2％へと大幅に上方修正した経緯もあ

る。BCB サーベイによるエコノミスト調査でも、ここもとでは 2024 年の成長率見

通しが鋭角的に引き上がっている（図表 2）。「経済財政政策の実績増加」に関

しては、労働市場改革や国有企業のガバナンスの改善などを評価したことが記

載されている。 

今回の決定を受け、1 日の BRL は上昇で反応したが、それはあくまで小幅なも

のに留まっている。筆者も、今回の格付け引き上げがBRLも持続的に上昇させ

るとは考えていない。結局、財政悪化懸念が著しく後退しない限りにおいては、

BRL が昨年のような水準を取り戻すのは難しいと考えている（図表 3、4）。格付

け引き上げだけでは、財政プレミアムを縮小させられないだろう。 

Moody`s も今回の Rating News において、「財政目標の達成に継続的なリスク

がある」と説明している。詳細に内容を確認する限り、Moody`s の基本シナリオ

は、「安定した経済成長」と「政府による財政健全化の努力の継続」を受け、今

後 2～3 年で基礎的財政収支が政府目標である均衡状態に改善する、というも

のだ。ただし、図表 3 でも示した通り、ここまでの基礎的財政収支の動向を踏ま

える限り、 Moody`s の前提はやや楽観的にも思える。実際、BCB サーベイに

おけるエコノミスト調査でも、2024～27 年における基礎的財政収支の予測（9 月

27日時点、GDP 対比）は▲0.6％、▲0.725％、▲0.67％、▲0.3％である。とても

均衡状態とは言えない数字が並んでいる。 

結局、今回の引き上げを受けても、格付けは投資適格級以下であることには変

わりはない。主要な 3つの大手格付け会社によって投資適格級を付与されてい

たのは 2015 年が最後ではあるが、その再現は見通せる将来では到来しないと

考えている。ルラ政権の左派的思想が根本から変わり財政健全化が本格的に

志向され、実際に基礎的財政収支に顕著な改善が見られれば投資適格級へ

の復帰は十分可能だろうが、それは合理的には予測できないのが実情だ。 

*日本では無登録格付け。 
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図表 1：ブラジル長期債務の信用格付けの推移  図表 2：BCB 市場サーベイ（成長率見通し、中央値） 

 

 

 

出所：各格付け機関、みずほ銀行 
※ムーディーズの格付け記号は他社と異なるが、比較のため他社相

当に合わせている。なお、いずれも日本では無登録格付け 

 （注）2024 年 9 月 27 日時点 
出所：ブラジル中央銀行、Macrobond、みずほ銀行 

図表 3：基礎的財政収支（GDP 対比、12 か月合計値）  図表 4：一般政府の債務残高（GDP 対比） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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