
《金融与发展》2011年3月号22

前程远大
巴西所取得的经济成功提高了海内外对该国
的期望值

马里奥·梅斯基塔

巴西首都巴西利亚的巴西国民议会大厦。

最近，巴西成为了公众瞩目的焦点，同时其深

受民众拥戴的、卸任不久的平民总统路易斯·伊纳西

奥·卢拉·达席尔瓦也声名远扬；巴西成为了后危机

时代经济中具有领先地位的新兴市场的宠儿之一；同

时，巴西成功申办了2014年世界杯足球赛，并将在里

约热内卢举办2016年奥运会。

卢拉延续了其前任费尔南多·恩里克·卡多索所

执行的强有力的宏观经济政策；虽然经历了2002年的

信任危机和2008年的全球经济危机，但是卢拉却成功

地使巴西的经济实力得到了提升。

现在处于迪尔玛·罗塞夫总统领导之下的巴

西——世界十大经济体之一，同时也是拉丁美洲最大

的经济体——已获得信心和国际影响力，而如果该国

能够在此基础之上更进一步发展的话，那么其影响力

还将继续扩大。但巴西现在必须采取行动，以促进经

济增长并实现其发展潜力。更为出色的经济表现意味

着民众（包括其新近扩大的中产阶级群体）和外部观

察者对国家抱有更大的期望。

稳定的三大支柱

成功意味着着眼于巴西宏观经济政策的三大支

柱：通货膨胀目标制、浮动汇率和保持基本的财政盈

余，即在支付利息前获得比支出更多的收入。

数十年来失控的通货膨胀最终于1994年被时任财

政部长的卡多索实施的汇率改革政策所驯服，后来又

于1999年引入通货膨胀目标制（见本期《金融与发展》 
“告别动荡”一文）。从2005年开始，消费品通货膨胀

一直控制在两个百分点之内，而政府设定的通货膨胀目

标为4.5%。巴西是在2008—2009年商品价格大起大落期

间使通货膨胀率维持在目标范围内的少数几个新兴经济

体之一。但它没有抓住2009年普遍紧缩的全球环境所提

供的机遇来降低其通货膨胀目标，从而也就未能确立更

低的通货膨胀预期。

货币政策取得了成功，但财政绩效则喜忧参半。

虽然拥有基本财政盈余以及政府净债务与国内生产

总值（GDP）的稳定比例（略高于40%），但总负债

超过了GDP的65%。开支增加尚未得到抑制：2002—
2010年间，中央政府在利息支付和收入之前的基本

支出的增长达到GDP的23%。国家也没有降低总税负

（包括对州和城市的税收），总税负占GDP的比重达

34.5%——按新兴市场标准来衡量，这是个很高的数

字，并且这也阻碍了私营部门的投资。

此外，政府开支在2009年加速增长——这是对

全球金融危机的恰当的反周期响应——但政府开支在

2010年继续上升（此时巴西经济已经在复苏），从而

推动了经济过热——这表现在通胀率提高以及经常项

目赤字扩大。

巴西的贸易环境受益于来自亚洲的对大宗商品

不断上升的需求——中国目前是巴西最大的贸易伙

伴——而这使巴西出口价格达到创纪录的高价。而政

府已经采取措施来将这种外部繁荣带来的临时性积极

冲击转化为可持续的改进。

卢拉政府最主要的成就之一就是对有利经济环境

中的机会所作出的审慎反应。2004年1月，中央银行建

立了一项计划（目前仍然有效）以将外汇储备从480亿
美元增加到3000亿美元。这一计划与国内的外汇关联

债务的逐渐退出相结合。这种政策产生了成本，即政

府债务利息和外汇储备财务回报之间的差额，但它还

产生了重要和广泛的益处。

首先，通过增加储备和成为净债权国，巴西的信

用评级最终能达到投资级。这可能有助于降低公共部

门和私营部门的筹资成本。在2010年年末，储备超过

外债330亿美元。虽然公共部门承担持有储备的财务成

本，但其益处将惠及整个经济。

巴西有大量的净外债，包括投资组合和外国直接
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投资流入。不过，与本世纪早期相比，这些负债目前

大多数是股权形式而非债务，这意味着对其支付的利

息与国内经济状况的相关性更高。这在充满压力的时

候加速了经常项目调整，正如2008年年末和2009年年

初的情况。

通过积累大量储备，公共部门可以依靠其自身

能力保护巴西免受不利的全球变化的影响。因此，当

2008年年末危机来临并且巴西货币雷亚尔的实际汇率

下跌时，政府财政在其以国内货币表示的外部资产价

值方面获得了巨额增值：净负债对GDP的比率在当年5
月和12月之间从44%降低到38.5%。这进而使公共部门

能够采用扩张政策以支持国内需求。这与过去政府在

经济受到负面的外部冲击时经常必须进行的缩减支出

的政策相反。

一方面，在危机来临前夕保障货币的稳定性；另

一方面，建立令人安心无虞的储备缓冲。这两方面的

努力在投资公司雷曼兄弟倒下之后显现出了明显的效

益。巴西经济迅速反弹，这减轻了危机对劳动力市场

的影响并使通货膨胀得以控制。

继续前进

巴西经济在危机后的表现突出显示了其仍然面临

的挑战。当它在2009年年末、2010年年初刚刚摆脱全

球衰退的影响后，其经济就开始表现出典型的过热迹

象——与2008年年末危机来袭之前的情形类似。

经济过热产生的原因在于巴西的储蓄仍不够。 
2005—2009年间，总储蓄平均占GDP的17%，这与智

利和墨西哥的24%相比处于较低水平。由于巴西储蓄

率较低，投资的增加将对国内资源造成负担，导致通

货膨胀压力加大（中央银行必须对此采取抵消措施）

或外部储蓄的使用增加（通过增加进口和经常项目赤

字，或两者兼而有之）。

虽然在过去十年取得了进步，但巴西经济还有

提高余地。值得注意的是，虽然巴西经济的发展速度

好像比十年前快，但似乎其经济的速度极限——在通

货膨胀和/或外部逆差不增加的情况下它可以发展得

多快——仍然显著低于一些更为活跃的新兴经济体。

提高这一速度极限应该是新组建的罗塞夫政府面临的

关键的经济政策方面的挑战。发展更快的经济体可以

帮助政府实现其设定的结束巴西的极端贫困的主要目

标，例如：通过为增加人力资本方面的投资创造条

件。

在2003—2004年间开展了最初的一系列改革之后，

卢拉政府似乎失去了解决诸如社会保障赤字（该问题

仍然相对很严重）、公共服务的高成本以及官僚作风 
（称为“巴西成本”）等问题的动力。即使是在更为有

利的外部条件下，巴西财政和结构性政策的改进仍然没

有达到应有的程度。

新政府的一项重要措施将是在提高储蓄率和施行

更有效的财政开支规则这两方面进行改革。

还可以通过增加对延迟消费的奖励、对长期投资

的税收优惠以及通过将储蓄账户（一种常见的投资工

具）利率与中央银行制定的政策利率关联这些措施来

鼓励私营部门储蓄。

这样做可以增强货币政策的有效性，并帮助中

央银行以更低的利率实现其通货膨胀目标。按国际标

准，巴西长期以来保持着很高的利率：该国的利率仅

在2009年这样的罕见衰退中才短暂下降到个位数。高

利率、非常有利的贸易条件以及相对良好的增长前景

已吸引了大量资本流入，这可以说明巴西货币雷亚尔

的相对强势。但其货币升值也使其制造业中不那么具

有竞争力的部门的前景笼罩上了一层阴影。

巴西政府在改善巴西贸易条件或增强对外国投资

者的相对吸引力方面几乎没有太多的余地，但它可以

帮助调整国内利率使之符合国际标准。它应该首先采

取的措施包括：增强财政政策、保护财政责任并提高

透明度，同时进行社会保障改革——总赤字仍然接近

GDP的4%，虽然人口状况仍然有利，但2/3的人口来自

公共部门——以及增加支出的灵活性，包括在人事方

面。此外，巴西还应该遵循智利的周期性中性财政目

标的范例（增长强劲时紧缩，增长放缓时宽松）。

巴西还必须在货币政策制度方面进行变革。其较

高的通货膨胀目标为名义和实际利率设定了高基准并

促进了指数化。此外，中央银行缺乏法律上的自治地

位，这意味着短期通货膨胀冲击所产生的影响往往比

对那些货币当局维护价格稳定性的能力没有屡屡受到

质疑的国家的影响更为显著和持久，尽管这种情况较

过去有所好转。巴西还必须减少在农业、住房和制造

业投资等诸多方面的高额补贴信贷——大约1/3。补贴

信贷破坏了常规货币政策的有效性。

在国际方面，强大的储备和浮动汇率应该可以使

巴西更多地融入全球经济，同时减少其高额进口关税

并提高开放程度。

卡多索和卢拉政府成功地实现了经济稳定。下一

步是增加潜在增长并缩小巴西和具有类似中等收入水

平的、增长更快的经济体之间的差距。迎接这种挑战

需依靠巩固宏观经济的支柱政策并确定和实施雄心勃

勃的改革议程——这些工作往往在总统任期之初更容

易做到。

如果能做到这一点，巴西将更有机会发挥自身经

济潜力，实现其全球抱负。■
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