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评级观点 

       联合评级于 2017 年 12 月 8 日对巴西联邦共和国（以

下简称“巴西”）的主权信用进行了跟踪评级，决定下

调其长期本、外币信用等级至 Ai -，评级展望为稳定。 

       巴西的政治体制能基本保持稳定，但连续三任总统

陷入腐败丑闻造成了巴西政局持续动荡。现任总统特梅

尔虽然因议会多数派的支持而免于任期未满遭起诉下

台，但推动改革的意愿和行动有可能受到负面影响。巴

西保持了稳定的地缘政治关系，与邻国和全球主要国家

可以保持良好的政经关系，受特朗普当选的影响相对较

小。国际大宗商品价格的下滑导致巴西连续两年出现经

济萎缩，尽管从 2017 年起缓慢复苏，但巴西经济结构改

革举步维艰，将构成中长期发展的障碍。全球加息背景

下巴西的货币政策面临两难选择。银行业维持稳健，但

持续的经济衰退侵害了银行的盈利能力。财政赤字持续

上升，虽 2016 年总体财政平衡略有好转，但初级财政平

衡继续走低。公共债务占 GDP 比重很高，但债务持有人

以国内为主，且期限较长，短期内政府偿债压力不大。

经常性账户赤字呈下降趋势，国际储备总量止跌回升，

对外债的覆盖程度基本维持稳定，外部风险可控。 

综上所述，巴西的主权信用风险较低，保障债务安

全的能力较强，但有可能受到经济环境和条件等不利因

素的影响。 
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2 巴西主权评级主要观点 

级别下调理由 

政治体制基本保持稳定，但连续三任总

统陷入腐败丑闻造成政局持续动荡。现任总

统特梅尔虽因议会多数派的支持而免于任期

未满遭起诉下台，但推动改革的意愿和行动

有可能受到影响 

自 1985 年军政府还政于民以来，巴西能

够维持稳定的代议制民主政体。但在总共民

选产生的 4位总统中，三位总统先后陷入腐败

丑闻。2003 至 2011年任职的卢拉，因在任期

间受贿、洗钱等罪行，今年 7 月一审被判处

9.5年监禁；2016年 8月底，卢拉的女弟子、

巴西史上第一位女总统罗塞芙因违反《财政

责任法》被国会弹劾；随后，以副总统身份

上位的民主运动党籍总统特梅尔也因涉嫌腐

败遭到司法调查。 

今年５月，巴西媒体曝光总统特梅尔因

卷入受贿调查成为巴西反腐“洗车行动”调

查的对象之一。但由于特梅尔是现任总统，

根据巴西法律规定，对其在法院立案审判需

要经过众议院授权，只有超过三分之二的议

员赞成，这一起诉才能提交最高法院讨论。

而在 8 月 2 日和 10 月 25 日国会的两次投票

中，对总统立案审查的表决均未达到三分之

二，因此特梅尔将不会遭到起诉，预计有望

顺利担任总统至 2018年期满。 

虽然特梅尔凭借议会的支持避免了在任

期间受到起诉，但政府内部仍有 10 数名高官

遭到调查，而由 9个政党共同组成的中右翼联

盟的执政能力也将因此受到一定的影响，特

梅尔政府此前全力推动的各项结构性改革政

策，特别是通过缩减社会福利开支和养老金

改革以降低过高政府债务等政策的推进恐将

减慢进度，从而影响巴西经济的复苏。 

另一方面，即将于 2018年 10月到来的新

一轮总统选举也可能对巴西的政局以及结构

性改革带来冲击。目前来看，左派的劳工党

和中右翼联盟都有可能推出具有一定竞争力

的候选人，但如果劳工党的候选人胜出，则

恐对政府缩减社会福利和养老金开支的努力

产生较大的负面影响，从而制约政府的财政

整固计划。 

与邻国和全球主要国家可以保持良好的

政经关系，受特朗普当选的影响相对较小 

虽然内部政局相对动荡，但巴西与邻国

和全球其他主要国家和地区保持着良好的政

治经济关系。在南方共同市场中，巴西和阿

根廷一直起着主导作用。随着阿根廷中右翼

政府的上台，两国之间及共同市场的关系可

能将出现小幅度调整。搁置已久的巴西与欧

盟的自由贸易协定谈判已经重新启动，但短

期内达成协议的可能性较低。与美国关系方

面，因为巴西与美国的贸易存在赤字，所以，

不是特朗普贸易保护政策的对象国，受其执

政影响相对较小。 

国际大宗商品价格的下滑导致巴西经济

连续两年出现萎缩，但从 2017 年起开始小幅

复苏；经济结构改革举步维艰 

因受国际大宗商品需求大幅下跌造成的

出口与投资下降，以及国内动荡政局的影响，

巴西经济经历了连续两年的萎缩，继 2015 年

出现 3.8%的经济衰退后，2016 年巴西经济再

次萎缩 3.6%。进入 2017 年，受大宗商品复苏

及国内消费回升的驱动，巴西经济重新回到

增长轨道，但幅度较低，预计可比上一年度

增长 0.2%。未来 1-2 年，随着全球经济进一

步复苏带来的大宗商品需求上升，巴西的经

济有望进一步好转，经济增速预计将上升至

2-3%的水平。但对于经济结构的调整，特别
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是在劳工党执政期间进一步强化的劳动制度

过于僵化、社会福利和养老金水平远超政府

能力等一系列扭曲经济结构的问题，难以在

短时间内得到修正。 

图 1：巴西 GDP增长率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 

巴西曾长期被高通胀困扰，1980-1994 年

间，年平均通货膨胀率高达 725%。1994 年实

施雷亚尔计划后，政府开始将货币政策确定

为以反通胀为根本目标，通胀率从 1994 年的

2000%以上下降到 1997 年的 10%以内，但与其

它主要新兴经济体相比，巴西的通胀水平依

然最高。进入 2015 年后，因为国际大宗商品

需求的大幅度下降，巴西的经常性账户出现

逆差，雷亚尔贬值，从而导致进口商品价格

的飙升，并推动了整体物价水平的上涨，

2015 和 2016 年，巴西的通货膨胀率先后升至

9.0%和 8.7%，为 1996年来的新高。 

图 2：巴西通货膨胀率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 数据为预测值 

进入 2017 年，为了控制通货膨胀，巴西

政府采取了包括提高银行基准利率、压缩政

府公共开支和提高税收等措施，加之国际大

宗商品价格有所好转以及农业的大丰收，通

货膨胀率有望出现比较大幅度的下降，预计

可降至 3.9%的历史较低水平，未来两年，预

计也可维持在 4%左右，低于政府设定的 4.5%

的目标值。 

连续两年的经济萎缩还将巴西的失业率

不断推升，从 2014 年的 6.5%上涨至 2016 年

的 12.0%，尽管 2017 年的经济已经开始企稳

微升，但失业率预计将保持上升的惯性，至

13.4%。随着经济的进一步复苏，巴西的失业

率有望从 2018 年起开始逐年小幅下降，但中

期依然会保持在 10%左右的较高水平。 

图 3：巴西失业率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 数据为预测值 

货币政策面临两难选择；银行业维持稳

健，但持续的经济衰退侵害了银行的盈利能

力，并小幅推高不良贷款率 

针对巴西持续经济收缩和通货膨胀高企

的态势，特梅尔上台后对罗塞芙政府不断调

高基准利率以控制通货膨胀的货币政策进行

了大幅调整，至 2017 年 12 月 6 日已先后 10

次下调基准利率，从最高峰的 14%以上下调至

目前的 7%。相对宽松的货币政策对于巴西的

经济增长起到了一定的刺激作用，但在以美
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联储为代表的发达国家央行开始不断小幅调

高利率的情况下，若巴西维持或继续下调利

率又可能造成资金外流，抑制脆弱的经济复

苏，未来，货币政策将面临两难选择。 

虽然巴西经历了连续两年的严重经济衰

退，但得益于银行业较高的风险管理水平，

银行的不良贷款利率并没有出现大幅度上升。

2014年至 2016年，不良率仅从 2.9%小幅升至

3.9%，一级资本充足率也维持在 9%左右的水

平，高于国际标准和监管部门要求。但是，

为了应对可能出现的坏账，银行调高了对于

不良贷款的拨备，至 2016 年底，覆盖率达到

178%，并因此导致了银行业资产收益率的下

降，2016 年底跌至 11.4%，较上年下降了 3.9

个百分点。 

图 4：巴西银行业资本充足率和不良贷款率  

 
数据来源：联合评级主权数据库 

 

财政赤字呈持续上升态势，2016 年总体

财政平衡略有好转，但初级财政平衡继续走

低；未来两年，财政赤字有望出现小幅下降 

由国际市场大宗商品需求的下降造成的

经济萎缩，以及高利率政策造成的政府债务

利息大幅上升导致了巴西的财政赤字近年来

一路走高，至 2015 年底上升至近年来的最高

点，占到 GDP 比重的 8.2%。2016 年，随着利

率的下降和政府财政整固政策的实施，财政

赤字开始收缩，下降至 GDP 的 6.4%,但初级财

政平衡继续下滑，开始出现赤字，且占到了

GDP 比重的 1%。进入 2017 年，因为财政收入

增长较慢，预计年度财政赤字将小幅上升至

GDP 的 7.8%,但初级财政赤字有望缩小至 GDP

的 0.8%。未来两年，随着经济的复苏，以及

国会通过的财政支出上限宪法修正案的实施，

巴西的财政赤字有望出现小幅下降。 

 

图 5：财政和初级财政平衡/GDP  

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 数据为预测值 

 

    公共债务占 GDP 比重较高，料将从 2019

年起开始下降，债务持有人以国内为主且期

限较长，短期内政府偿债压力不大 

巴西政府的高福利政策导致公共债务长

期以来一直处于 60%左右的较高水平。过去两

年的经济萎缩则将公共债务的水平进一步推

高，至 2015年的 65.5%和 2016年的 69.9%。

预计 2017年将进一步上升至 77.4%。 

 

图 6：巴西公共债务占 GDP比重 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
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考虑到巴西议会于 2016 年底通过的宪法

修正案规定从 2019 年起实施政府预算上限的

政策，预计巴西公共债务占 GDP的比重有望从

当年起开始下降。从公共债务的结构看，90%

以上的债务持有人为国内投资者，国际投资

者持有比例低于 10%；债券的期限以中长期为

主，因此，短期内政府的偿债压力可控。 

经常性账户赤字呈下降趋势，国际储备

总量止跌回升，对外债的覆盖程度基本维持

稳定，外部风险可控 

得益于国际大宗商品价格的缓慢复苏、

本币持续贬值和通货膨胀对于进口增长的抑

制，以及国际收益和转移支付的好转，巴西

的经常性账户赤字从 2014 年 GDP 的 4.2%高点

开始回落，预计至 2017 年可控制在 1%左右的

较低水平。未来两年，有可能出现小幅上升，

但依然可以控制在 GDP的 2%以下。 

 图 7：巴西经常性账户余额占 GDP比重 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 数据为预测值 

 

长期的高额贸易顺差为巴西积累了可观

的国际储备，为外债偿付和进口用汇提供了

强有力的支撑。虽然国际大宗商品价格的下

跌造成巴西国际储备在 2015 年跌至 3,565 亿

美元，但随着进口受到抑制和大宗商品价格

止跌转涨，巴西的外汇储备逐步回升，预计

2017 年底可达到 3,745 亿美元，创近 7 年来

新高，可覆盖 64%的总外债，或 21 个月的进

口用汇需求，对的短期外债的覆盖则达到了

6.16 倍，从而保障了巴西的外部风险处于较

低水平；且这种趋势有望在未来两年持续。 

 

图 8：巴西国际储备及对外债的覆盖 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 

展望 

综合以上，巴西经济经历了两年的萎缩

后已经重新回到增长的轨道，金融业维持稳

健态势，财政整固政策取得了一定的效果，

政府偿债能力趋势向好，公共债务占比较高，

但从 2019 年起有望下降，外部风险可控。因

此，联合评级决定对未来 1-2 年巴西的本、

外币主权信用评级展望为稳定。 
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巴西主权信用评级关键数据                                                                         

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 

名义 GDP（十亿美元） 2,463.3 2,471.0 2,455.4 1,801.1 1,795.6 2,034.0 

人均 GDP（美元,PPP） 15,490.6 16,073.4 16,285.8 15,695.0 15,210.0 15,470.0 

实际 GDP 增长率（%） 1.9 3.0 0.5 -3.8 -3.6 0.2 

通货膨胀率（%） 5.4 6.2 6.3 9.0 8.7 3.9 

国内信贷增长率（%） 16.8 9.6 12.1 7.4 8.6 6.9 

M2 增长率（%） 9.1 10.9 9.9 6.3 3.8 6.9 

各级政府财政平衡/GDP（%） -0.4 -1.6 -4.7 -8.2 -6.4 -7.8 

各级政府利息支付/GDP（%） 4.1 4.7 5.4 8.5 5.4 7.0 

各级政府初级财政平衡/GDP（%） 3.7 3.0 0.7 0.2 -1.0 -0.8 

各级政府总债务/GDP（%） 53.7 51.5 56.3 65.5 69.9 77.4 

总外债/GDP （%） 17.9 19.6 22.7 30.2 30.9 28.8 

短期债务/总外债（%） 7.4 6.9 10.4 9.6 9.6 10.4 

经常项目余额/GDP（%） -3.0 -3.0 -4.2 -3.3 -1.3 -1.0 

国际储备/总外债（%） 84.7 74.2 65.3 65.6 65.7 64.0 

数据来源：联合评级主权数据库，EIU数据库；f表示预测值 

 

 


