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はじめに

ブラジIレ経済は1960年代後半から70年代にかけ

て高い成長を遂げ，日本，商ドイツに擬して「ブ

ラジノレの奇跡」とまで言われた。第2次大戦後の

年平均成長率が7%であることを考えれば，高成

長期に当る1968～74年の年平均11%の成長はきわ

だって高いとは言えない。単に経済変動の上昇局

面にすぎない，と言った方がよいかもしれない。

とはいえ，この高成長期は，耐久消費財さらには

資本財・中間財部門の著しい成長を伴ったのであ

る。

本稿は，ブラジル経済の高成長期に，経済の担

い手である企業がいかに成長資金を調達したの

か，企業行動の財務面を，資金の供給機構を考慮

しながら，明らかにすることを目的としている。

発展途上にある経済にとって，有効に機能する

金融市場の形成は，決定的な重要性を持っている。

高い成長率を遂げるには，貯蓄率が低すぎるとい

う議論は，一応説得的なものである。しかし，より

重要なのは，貯蓄を動員し，それを投資と結びつtず

るチャンネfレつまり金融市場の不完全さである。
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一般に金融市場の猪展は経済の発展の中で遅行

する。圏内の金融市場は，資金需要に対応できる

までに発展しない。特に長期の資金市場の欠如

は，ブラジIレ経済と企業にとって常に成長への陸

路であった。慢性的とも言えるインフレーション

は長期の資金市場を消失させた原因の一つであっ

た。金融資産が流動性の高い短期の資産に集中し

たことは，支出主体の消費性向を高めインフレ圧

力となるほか，貯蓄＝投資のパイプを細めるもの

である。

金融市場が未発達なため，企業の資金調達は専

ら内部金融に依存する。そのことは企業の成長率

が利益の内部蓄積の伸びによって決定されること

を意味する。内部金融のもう一つの手段である減

価償却は，組投資がそれを上回るなら，資金調達

の手段としては不十分である。

内部金融が限界を持ち，金融市場が未発達の状

況下では，成長資金・開発資金の供給者または仲

介者としての政府の役割が重要となる。資金の供

給は，財政からの支出に依存し，そのための資金

は「インフレ税」（inflationtax）によって，または

外資の取り入れによってなされるのが常である。

そうした手段は多くの場合社会的負担を増加させ

る。多くの発展途上国と同様， 1960年代半ばまで

のブラジルにおける成長資金の供給はこうしたも

のであった。

1960年代半ば以降の資金供給機構は，それまで
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とは一変する。圏内貯蓄を動員するため，新しい

手段が導入された。金融資産へのインデクセーシ

ョン（indexation）の適用がそれである。その結果，

金融資産なかんずく「間接金融資産Jの蓄積・多

様化・長期化が進み，それまで貯蓄＝投資の流れ

から逃げていた資金が金融市場に還流した。金融

機関の貯蓄の動員力が著しく向上した。こうした

資金供給機構サイドにおける変化と資金カの増加

は， 1968年以降の高成長期の企業金融のあり方を

決定づけた。本稿の結論を先取りして言えば企業

の資金調達は間接金融中心となった。それは内部

金融中心の資金調達が持つ限界を打ち破るもので

ある。間接金融優位の資金供給機講の形成が，経

済と企業の成長を金融面から支えた。

発展途上国の開発資金ないし企業資金の調達に

ついて述べるとき，外資の重要性を強調するのが

常である。ブラジルの場合も，成長資金の供給に果

たした外資の役割が大きかったことは認めざるを

得ない。にもかかわらず，外資は国内貯替の不足を

補うものとされ，あくまでも補完的な地位が与え

られたにすぎない。 1964年から始まる一連の経済

改革に参加したテクノクラートたちが目指したの

は，今日では廃れたアメリカ流の「大衆資本主義J

(capitalismo popularまたは caがtalismode m鶴田）で

あった他日。そこでは成長に果たす私企業の役割

と大衆の貯蓄の役割が強調された。事実，大衆の

貯蓄の動員は成功したのである（第1図）。

高成長期における間接金融優位の企業金融と資

金供給機構の形成は，多くの問題点を持っている

ことは確かである。しかし，ブラジルの経験は，

いまだ発展途上にある経済が，いかに成長資金を

調達するかを考える上で，貴重な示唆を与えてく

れる。

本稿は三つの部分から構成される。第1の部分
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第1図圏内金融資産と外資
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（出所） Banco Central do Brasil, Boletim, varios 
n由meros.換算率（年平均）は， IMF,International 
Financial Statisticsを使った。
（主主〉 ＊投資＋借入れ

では，高成長期前の1950～60年代の企業金融につ

いて述べる。第2の部分では，高成長期の企業金

融を決定づけた1964年以降の金融制度の改革を，

第3の部分では高成長期以降の企業金融を述べ

る。

ブラジル企業に関し利用できる財務デ｝タは著

しく限られ，また信頼性に乏しい。企業金融に関

する調査も皆無に近い。そこで限られた資料をも

とに「手作りの妙味」を発揮し，マクロのデータ

でそれを補うしかない。そのため不十分な議論に

なるかもしれないことを，初めにお断わりしたい。

なお，資料上の制約から，財務データの分析につ

いては，その対象を株式会社のみとした。企業の

資金調達は，それが外資系か，民族系か，それと

も公企業かによって異なる。この点についても特

別配慮していない。また外国からの資金調達につ



いても触れていない。

（注1) Bacha, Edmar, PoUtica EcontJmica e 

DistribuifilO de Renda, Rio de Janeiro, Paz e 

Terra, 1978, p. 20. 

I 1950・60年代の企業金融

高成長期における企業金融を検討する前に，ブ

ラジルの会社形態と1950・60年代の企業金融の歴

史的な経過をみよう。

1. 会社形態

企業資本の調達方法は会社形態によって異な

る。企業金融論は通常今日の資本主義社会で最も

基本的な会社形態である株式会社を中心に論じて

いるが，経済の発展段階さらには社会システムの

違いなどによって，支配的な会社形態は異なる。

また閉じ株式会社でも，その株式が広く社会に分

散しているものもあれば，少数の株主によって所

有されている場合もある。ブラジJレではどうだろ

うか。会社形態とその規模を示すため，法人所得

税の納税申告書をもとに作成したのが第1表であ

る。

法人数（申告者数〉からみると，ブラジノレでは有

限会社が最も一般的な会社形態であると言えよ

う。有限会社の収益合計は株式会社に次いで大き

ブラジルの企業金融

いが， 1社当たりの規模は概して小さい。有限会

社が多い理由は，設立が容易であり，財務公開の

義務がないため企業機密が保ちやすいためであ

る。こうした特徴は，プラゾルの伝統的な家族

（同族〕経営にふさわしいものであった。しかし，

より重要な理由は，株式会社を設立するだけの社

会的資本の動員カ，結合力がないことである。有

限会社形態は，多くの外資系企業によっても採用

されている。

1社当たりの規模の観点からは，公社（Empresa

Publica), 公資混合会社（Sociedadede Economia 

Mista）がほかより一段と大きい。公社は，私法上

の法人格を与えられたもので，特別の法によって

経済活動を営む目的で設立され，その財産・資本

のすべてが政府に属する会社である。私企業と同

じ条件で競争させるため，独占事業を除き，私企

業と同様納税義務がある。混合会社もまた私法上

の法人で，特別の法によって経済活動を目的とし

て株式会社形態で設立されるが，その議決権株式

の過半数が政府に属するものである（注1）。公企業

の活動分野は石油，鉱業，製鉄，電気事業などの

実体経済から金融，貿易など多岐にわたっている。

固定投資中に占める公企業の割合は，約27%と推

第1表 ブラジルの会社形態・規模， 1977年財政年度（1976年所得ベース〕
（単位： 100万クノレゼイロ〉

同一一会！？組｜外開｜公企業｜株式会社｜吋
社 内 ｜社 ｜ 結官｜公社｜諸星雲公理｜全開会共合計

会社数（申告者数） I 224, 1s1I 9,4921 2錨，日11 1,71司 叫 821 3861 19，花91 7国｜ 日8，叩7
A I 4! 101 5001 941 161 271 1161 1,9891 4191 3,191 
B ｜釧 11 381 151 割問 441 3051 1541 574 

総収益合計I133，叫話，叫 852,0761 42,0制 10,3171102,0441 251,12れ 177,5641305,4朗 2訓 4,802

（出所〉 Minist品rioda Fazenda, ImptJsto de Renda-Pessoa Juridica 1977, Brasilia, 1978から作成。
（注） ＊その他とは，労使混合会社（Sociedadede Capital e Indust由），合資会社，株式合資会社，民法上の法
人，匿名会社など。
A：総収益1億以上5億クルゼイロ未満の会社数。
B：総収益5億クルゼイロ以上の会社数。

37 



定されている惟幻。巨大な投資を実行するための

資金の｝部は財政，自己金融によって調達された

が，そのほかは国内外の金融市場，株式市場から

なされるため，民間企業の資金調達源が幾分なり

とも狭められた。

全体の収益額からすれば，株式会社形態が最も

大きいが，先進資本主義国の水準からすれば，そ

の比重は小さい。さらに，株式会社の大半が非公

開会社である。ここで言う「公開会社Jは上場会

社と同ーの概念ではない。 「公開会社」は，その

株式の20%以上が一定の分散度をもって公開され

ているものとして，中央銀行に登録済みの会社で

ある。主だった上場会社は「公開会社」である。

株式会社の大半が非公開会社であることは，株式

の公募発行が一般的でないことを示している。つ

まり，ほとんどが私募である。その意味で，株式

発行に上る資金調達はブヲグルではあまり重要で

はない。金融機関は政府の指導によって，資本財

メーカーなどは資金需要の増加によって， 1960年

代末から70年代初めにかけて，株式公聞に踏み切

った。しかし，公開比率は低いし，実際に市場で取

引されている銘柄は少ない。民族系企業は基本的

には家族（同燦〉支毘の会社である。 1976年末新し

い株式会社法（法律第臼04号，15・12・76）が制定され

た。主な内容は，支配株主責任，義務配当などに

よる少数株主保護，より詳細な財務のディスクロ

ージャー義務などである。そうした規制をさける

こともあって，一部の株式会社は有限会社形態に

移行した（注3〕。株式会社は，会社の支配者から見

れば，他人資本を自己資本と擬制して（株主のレン

トナー化，配当の利子化）広範囲から資金を集める

ことを可能にさせる。しかし，ブラジfレのように

株式市場の形成が遅れ，投機が市場を支配してい

る限り，そうした条件はない。
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2. 1950・60年代の企業金融

インフレ｝ションは，ブラジル企業に対して，

常に資金調達上の困難と財務の歪みをもたらし

た。

第2次大戦前までのインフレは比較的穏やかな

ものであった。 1914～27年と1934～40年つまり世

界的な大恐慌を聞に挟んだ時期の，物価の平均上

昇率は7%であった。世界が戦時経済に移行する

につれて， 1941～46年には物価上昇は平均で15%

になり，短かい収束期を置いて， 51～58年には年

率20%台にもなった世U。世界大戦は工業品の輸

入を停止させ，輸入代替工業化を促進させた。 50

年代にはその最盛期を迎え，耐久消費財から一部

の資本財の圏内生産が活発化した。しかし，コスト

と国際競争力への毘慮が欠如していた。さらに膨

大な公共投資（その中にはプラゾリア建設も含まれる〉

が，多額の財政赤字をひき起とした。ブラジル経

済は，発展途上にある経済の例に遣わず，基本的に

は需要が供給能力を上回る高庄経済であった。

1950年代末からは，マネーサプライのコントロー

ノレ，価格政策，賃金政策が軽視された。物価上昇

率は59年に37.8%,60年29.2%,61年37.1%,62 

年51.7%, 63年75.4%,64年90.5%と次第に加速

した（住5）。経済は循環的な変動を伴いながらも，

50年代は比較的高い成長を遂げたが，回年代前半

にはインフレの極端な悪化とともに，生産活動の

停滞を余儀なくされた。

ほぼ慢性的とも言える物価上昇の下で，人びと

の貯蓄手段は短期的なものに限られ，そのととが

銀行の貸出をますます短期化させた。 1952年，長

期資金を供給するため国立経済開発銀行（BNDE)

が，アメリカの援助のもとに設立されたが，貸出

の90%以上が公共セクターに向けられた。設立当

初の目標はインフラストラクチャーの整備，工業



設備・機械の輸入であった。その後民間部門への

貸出が漸増したが， 60年代末まで資金の大半は製

鉄業など公共セクターに供給された（注6）。したが

って民間企業への資金供給は，依然商業銀行によ

ってなされた。商業銀行の資金源である預金のう

ち定期預金が占める割合は， 1952年に28%であっ

たが曳 インフレが昂進するにつれ，59年には10%,

64年には5%にまでなった。定期預金の消失は貸

出期聞を短縮化させ，商業銀行はもっぱら短期の

商業手形の割引を行なった。手形の割引期聞が1加

日を超えることはまれであった惜7)0

ブラジノレでは宗教的または倫理的理由から，高

利が賎まれてきた。 1933年から施行されている高

利制限法（Leide U sura，命令第22626号）は，名目

金利を年最高12%に制限した。 1950年代以降物価

上昇は12%を上回っていたから，銀行にとって貸

出は負の金利での貸出となる。そのため預金者に

高い利息を支払うことができない。銀行の預金は

増加しなかった。 1960年代まで金融機関の資金力

は乏しく，企業の資金需要に対応できなかったの

が実情であった。金利が制限されていたとは言え，

実際には銀行は違法な利子の徴集，高率のコミッ

ション，歩積みによって実質金利を引き上げ，高

利制限法の規制を免がれていた。銀行の貸出金利

は， コストの面からも上昇した。 1950年代に貸出

平均残高に対する経常費用（人件費，物件費など〉は

8～10%，経常費用に支払利息・割引料を加えた

営業費用の貸出残高に対する比は14～16%であっ

た（注8）。

高率のインフレは企業財務に多大な歪みを与え

た。 1964年再評価が義務づけられるまで，固定資

産の減価償却は，税法によって，取得原価を計算

の基礎としてU、た。そのため，インフレの昂進に

伴って，見せかけの利益が増加し，企業の収益性に

ブラジルの企業金融

対する幻覚が生じた。インフレによって見かけ上

肥大化した利益は配当そして所得税によって社外

に読出し，資本の食い潰しが平然と行なわれた。

さらに政府は，資本金プラス準備金に対して30%

以上の利益をあげた企業に対して，特別の課税ま

でしたのである。見せかけの利益は， 1958～64年

に，総利益の50～60%であったと推定されている

他的。こうした「貨幣錯覚J(money illusion）に対

する企業，政府双方の無関心は，企業の財務基盤

を非常に脆弱なものにさせた。

19印年代の株式会社の資金調達とその運用につ

いて，フローで見たのが，第2表である。外部資

金への依存は高いが，銀行借入れの割合は小さい。

資本金による調達（株式発行〉の比重は高い。外部

資金の内資本金，銀行借入れを除いたものは，企

業間信用である。銀行の信用カが乏しく，金利は

高かったため，企業間信用〈買掛金）への依存が高

ν、。 これは，信用の供給者の側から見れば，商品

の買手の資金不足を原因とする購入力の不足を，

掛売りによって補い，商品の販売を促進するもの

である。内部金融のウエートは概して小さい。特

第2表株式会社（工業〉の資金調達と運用
(1954～61年〉
フロー・ペース

主－γ民判；；）
1954 69 28 9 32 23 9 32 
1955 44 36 8 56 20 36 41 
1956 100 65 10 -1 -6 5 38 
1957 76 30 11 24 17 7 36 

1958 70 20 9 30 23 7 31 
1959 63 22 11 36 29 7 36 
1960 64 20 8 36 30 7 36 
1961 66 13 I 10 28 6 29 

〈出所〉 Baer, Werner, Ind倒的＇aliza,aoe o De-
senvolvimento Econ,,mico no Brasil, 3.a edi~! o, 
Rio de Janeiro, Funcla1,ao Getulio Vargas, 1977, 

p. 91. 
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に減価償却の割合が小さいのは，国定資産額が小

さいことと，前述の過少償却に起因するものであ

る。固定資産への資金運用は，ほぽ内部金融によ

る調達額と見合っている。つまり設備投資は減価

償却と利益の内部留保を原資としてなされてい

る。資本金による調達は大きいが，株式発行のほ

ぼすべてが私募，と言うより会社の所有者＝経営

者の出資によるものである。会社の株式が単ーま

たは少数の株主（民族系企業の場合家族や持株会社，

外資系の場合親会社，公企業の場合政府）によって支

配されているなら，資金調達が利益の内部留保に

よるか，それとも株式によるかの区別は，それほ

ど重要ではない。たとえば今期の利益をすべて内

部留保することと，すべてを株式配当（無償場資）

するととは一一税制上の扱いが閉じなら一一，そ

うした企業にとって，さほど変わりがない。した

がって，この時期の企業金融は，「自己資本金融j

〈株式発行と内部金融〉を中心としたものと言えよ

う。しかし，増資がなんらかの割合で株式配当に

よってなされているなら，資金調達源として重要

第3衰株式会社（工業〉の資金調達と運用
(1960～68年〕

残高ベース （構成比%〉

資 金 調 達
総調 資金

自己資本 負 債 達＝ 運用

基本閥解l歓1高の 百運（霊童）

1960 29.sl 11,2 6.7 7.1 39.2 100.0 36.0 
1961 26.2, 18.4 6.3 7.5 41.6 100.0 33.3 
1962 25.0; 19.9 6.0 7.6 41.5 100.0 32.9 
1弼3 25.0j 21.2 5.4 7.7 40.7 100.0 32.3 
1弼4 30.1 18.4 6.7 7.2 37.6 100.0 40.5 

1965 32.6! 16.8 8.4 5.6 36.6 100.0 44.4 
19伺 29.6 16.6 10.0 6.6 37.2 100.0 42.9 
1967 33.7 13.6 山 8.0 33.4 100.gi 49.4 
19回 31.5 13.6 12.2 9.2 お.s;100. 47.3 

（出所） Instituto Brasileira de Econo凶a，官制1・
旬dosdas Sociedad田 Ananim田J’Conjuntura
Econ6mica, Vol. 24, No. 2 (fev. de 1970）所収

の第3, 4, 5表から推計して作成した。
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なのは，企業の利益である。要するに，内部金融

中心の資金調遣と言えよう。

内部金融中心の資金調達は， 1960年代に入って

かちも，基本的には変わりなかった。第3表は1960

-68年の資金調達・運用を残高ペースで見たもの

である。1960～63年にはハイパー・インフレによっ

て，資本金と固定資産が過小評価されている。1964

年法律第4357号（17・07・64）によって，固定資産

の再制面が義務づけられた。再評価益は，再評価

積立金勘定に組み込まれ，資本の部に貸記される。

その結果，減価償却額が増え，見せかけの利益が

なくなり，法人所得税が軽減された。それまで不

当に社外に流出した資金が社内に残った。法律第

4357号はまた，運転資本の再評価を認めた。ただ

し，固定資産の再評価が強制的であるのに対し，

その実施は任意である。運転資本とは簡単には，

当座資産と流動資産の合計から流動負債を差し引

いたものである。運転資本の再評価によって生じ

た再評価益は，課税利益から控除され，運転資本

維持積立金に組み込まれ，資本の部に貸記される。

国定資産と運転資本の再評価積立金は，資本金に

組み入れることができる（所得税は免除〉。 こうし

た措置によって，現金収支が好転し，資本の食い

潰しがなくなった。内部金融の役割は一層重要に

なった。 1964年以降，再評価積立金の資本組み入

れによる，株式発行が増加した。銀行借入れが増

加するのは， 1967年以降である。

〈注 1) 公企業の法律上の性格については，下記を

参照した。 Pacheco,Jose, da Silva, Tratado de 

Direito Empresarial: Sociedades An6nimas e 

Va/ores Mobilitirios, SIio Paulo, Saraiva, 1977, 

Vol. 1, pp, 68-79. 

（注2) 1969年の固定投資中，政府は33.9%，公企

業26.7%，民間企業29.4%であった。 Baer,Werner 

et al.，“As Modi品ca~oes do Pape! do Estado na 
Economia Brasileira，” Pesquisa e Planejamento 



Ee，側 8mico,Vol. 3, No. 4 (dez. de 1973）.マノレトー

ニ（CelsoMartone）などサンパウロ大学経済研究所の

調査によれば， 1978年の固定投資に占める政府の比

噴は 16%，公企業は 27%，民間企業57%であった。

Jornal do Brasil, 01・04・80.
（注3) 最大売上原ゆ社（民間企業のみ）中の有限会

社数は，1973年に25t土であったが，以降漸憎して， 78年

に1n土にまでなった。 Exame，九1elhorese 1'1aiores: 

1979, Editora Abril. 

（注4〕 Ministeriodo Planejamento e Coordena写iio

Econ6mica, Programa de Afao Econ6mica do 

Governo: 1964--66, Brasilia, 19臼， p.27. 

（注5) Conjuntura Econ6mica, Vol. 27, No. 12 

(dez. de 1973). 

（注6) Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econ6mico, Relat6rio das Atfoidades/1977. 

（注7〕 Chace!,Juliane Mario Henrique Simonsen 

e Arnoldo Waldo, A Corre,ao Monetdria, Rio de 

Janeiro, APEC Editora, 1970, pp, 32-33. 

（注8) Galv&.s, Ernane, Brasil: Desenvolvi・ 

mento e Infla,iio, Rio de Janeiro, APEC Editora, 

1976, pp. 60-63. 

（注9) Chace! et al., oρ. cit., pp. 37-38. 

II 金融制度の改革

1964年以降ブラジルの金融制度は変貌を遂げ

る。軍事革命によって政権に就いたカステロ・ブ

ランコ大統領とそれを補佐したテクノクラートた

ちの金融面での努力は，三点に要約されよう。イ

ンフレの抑制，金融組織の改編，通貨価値修正制度

の導入である。これらによって金融市場が有効に

機能し，企業の資金需要に応じられる体制が作ら

れた。このことは，それまで内部金融中心であっ

た企業の資金調達ノぞターンを変化させ，内部金融

の持つ限界つまり企業の成長率が利益水準に依存

するという限界を打ち破るものである。この節で

は，金融制度の改革が行なわれた1960年代後半に

焦点をあててみよう。

プラジルの企業金融

1. インフレの抑制

インフレの昂進は長期の資金市場を消失させ，

企業財務に多大な歪みを与えた。インフレの抑制

は新政権の最大の経済課題の一つになった。

1964年以降のディス・インフレ政策は普通二つ

の時期に分けて考えられている。第1は，強力な

需要抑制措置がとられた時期であり，デフレ政策

の結果安定恐慌がもたらされた。 1964年から66年

がこの時期に当たり，その政策は「ショック療法」

( tratamento de ch明ue）と呼ばれている。第2期は67

年以降で，比較的高い経済成長率を維持するため

ある程度のインフレの残存を容認するもので，そ

の政策は「漸進主義J(gradualismo）と呼ばれてい

る。従来二つのインフレ政策の相違点を強調した

り，それぞれの功罪を論じる傾向が強いが，これは

必ずしも正しくない。政策の相違は主に歴史的な

制約，「巡りあわせ」によるものであった位。。

1964年新政権が策定した「経済行動計画」（1964

-66年， PAEG〕は当時のインフレの原因を財政赤

字，生産性の上昇を上回る賃金の引上げ，信用の

膨張の三つにあるとし（注幻，これらの削減，抑制

を行なった。財政赤字の対 GDP比は1950年代に

3%台に遣し，それが62年， 63年にはそれぞれ

5.1%, 5.3%にもなり，インフレの主要な原因と

なった。財政赤字の削減は，優先度の低い投資の

中止，徴税の強化，公共料金の引上げによってな

され，それ以上の不足は国債の発行によって調達

された。

第2の賃金は最も厳しくコントロールされた。

賃金・物価のスパイラル化を押えるため，新最低

賃金は，過去24カ月間の平均実質賃金に過去1年

聞の生産性の上昇分および今後12カ月聞に予想さ

れるインフレとによって算出された。つまり新賃

金は過去の実質賃金の最高ではなしその平均を
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第4表経済の変動（1965～78年）

（%，指数〉

｜実ρ 会｜示｜同吉岡鳴き
I~ 物価｜噌｜間貸l, ~15 「｜指数｜よ二｜出の｜ヂラ ~一
の仰 I（国内IVノ稽｜伸び｜タ FGVタ
び率本｜陥｜加率｜率料 IJ~に府守
(1) .J__E.1」J型リ旦」主ゴロ1上土ロ）一

1965 2.7 34.5 75.4 69.4 93 93 
1966 3.8 38.2 13.8 40.1 85 79 
1967 4.8 25.0 45.7 63.6 83 75 
1968 11.2 25.5 39.0 83.6 83 74 
1969 10.0 20.1 32.5 51.4 81 71 

1970 8.8 19.3 25.8 36.2 78 70 
1971 13.3 19.5 32.3 53.7 79 70 
1972 11. 7 15.7 38.3 51.3 81 69 
1973 14.0 15.5 47.0 55.5 83 64 
1974 9.8 34.5 33.5 55.5 別 59 

1975 5.6 29.4 42.8 56.3 84 61 
1976, 9.0 46.3 37.2 57.9 83 60 
問771 4.7 乱 8 37.5 51.1 
1978 6.0 40.8 42. 2 49.4 

86 I 
88 I 

（出所） (1), (2): Conjuntura Econ6mica, varios 
n也m町os,

(3), (4): Banco Central do Brasil, Boletim, 

varios numeros. 

(5): (1965～76年） Suplicy, Eduardo Matarazzo, 
Compromisso, Sao Paulo, Editora 

Brasiliense, 1978, p. 152. (1977～78年）
(1）～（4）と同じ統計から算出。

（注〉 * 1975～78年は暫定値。
柿 1965～71年は信頼性が乏しい。
帥＊年末特別手当（ 1カ月分〕を含む。 FGV
は政府側，DIEESEは組合側の調査機関。

基準とした。このことは前回の賃金改訂以降の生

計費の上昇に見合って賃金を引上るという，これ

までの方針を放棄するものである。さらに予想イ

ンフレは，実際のそれを大きく下回っていたから，

実質最低賃金は著しく低下した（第4表〉。また賃

金の改訂は1年未満の間隔で行なってはならない

とされた惟3〕。

第3の対民間貸出もコントロールされた。しか

し実際には，インフレの残存とそれまで凍結，半

凍結状態にあった公共料金等の引上げに伴い調整

インフレ（抑圧されたインフレの開放）によって，信

用の抑制は思うにまかせなかった。だが，価格の
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現実化によって，それまで査められていた価格体

系は是正された。

これらの政策を通じて PAEGは，インフレを

1伺5年に25%,66年に10%に押え込もうとした。

実際には公共料金等の上昇によって，物価上昇率

は65年34.5%,66年38.2%で終わった。

PAEGによる需要の抑制は結果として安定恐慌

をもたらした。実質生産の低下によって遊休設備

と失業の増加が生じた。信用の制限は民間部門に

流動性の不足をもたらし，市中の金利は上昇した。

当時企業はインフレ・ヘヴゾのため土地などの固

定資産と過度の在庫を保有していたから，売上の

減少と運転資金の不足が経営を行き詰まらせた。

企業の収益性は，公共料金の上昇によってコスト

面からも圧迫されていた。

一般に総需要の抑制は，その政策によって物価

が下落する以前に，生産と雇用の低下が生じると

いう危険を持っている。これは価格機構がそれほ

ど弾力的でないからである。 1967年以降の「漸進

主義jによるインフレ抑判は，こうした欠点をよ

く認識したうえのものである。金融政策は民間部

門に流動性の不足が生じないように配慮され，需

要を刺激する程度に信用が拡張された。経済運営

を担当したデルフィン・ネット蔵相は，安定化の

目標は成長に従属すると主張した。インフレの主

国が超過需要にあるとの議論は放棄され，物価抑

制の手段は専らコストに向けられた。賃金の抑制

は，新賃金を決定するに当って，過去になされた

インフレ予想の過少評価を事後的に修正し，その

分を新賃金に上乗せすることによって，緩和され

たが，以前同様厳しくコントロールされた。

価格統制が物価抑制の重要な手段となった。価

格統制はすでに1965年以降物価安定審議会（CO

NEP）を通じて行なわれていた。67年以降CONEP



は企業の提出したコストの一覧表をもとに，値上

げを審査するようになった。つまり価格ではなく

コストをチェックするようになった。 68年8月

CONEPが廃止され，物価審議会（CIP）が設立さ

れ，ほとんどの工業製品の価格が規制されること

になった位4凡なおCIPは，政府が定めた修正指

数を超える賃金の改訂によって生じた労務費の上

昇を，価格に転稼することを原則在して認めてい

ない。

経済学者シモンセン（M.H. Simonsen）は「漸進

主義」を次のように説明している〔注5）。慢性的な

インフレは大きな再燃要素（fatorrealimentar）を含

んでいる。現在の物価上昇は，多くの場合自生的

圧力（天候不順による農産物価格の上昇など〉による

ものではなく，単に過去のインフレの結果にすぎ

ない。生産者，生産要素の所有者は過去の物価上

昇によって生じた損失を，現在の価格に上乗せす

る。これが再燃要素を構成する。インフレは三つ

の要素，つまり自生的要素，需給調整要素，再燃

要素から構成される。漸進主義モヂルでは，再燃

係数（過去のインフレによる損失を回復するため，現在

プラジノレの企業金融

価格に上乗せする割合〉を徐々に低めることが重要

である。賃金，価格の統制は再燃係数を引下げ，

総需要の抑制による犠牲を伴わずに，物価上昇率

を低める効果を持っている。価格統制は，企業に

対してコスト管理に配慮を払うように要請し，価

格の一方的な引上げを抑えるように働いた惟6¥

賃金，価格のコントロールと同時に，最高金利

を設定し，資金コストを低める努力もなされた。

前述のように， 1964～66年の安定化政策の結果，

金融市場が逼迫し金利は上昇した。その後インフ

レが低下し，拡張的な信用政策がとられたが，金

利は低下しなかった。一般に金利は硬直的であ

る。そこで政府は，預金，貸出に最高金利を設け，

金利引下げを図った。再割引政策は農業，輸出向

け工業品といった重点分野に低利の資金を供給す

る手段として採用された（第5表を参照）。他方，市

中に適当な流動性を維持するため，より機動的な

金融政策の手段である公開市場操作カ~1971年から

開始された。このように， 「漸進主義jによるデ

ィス・インフレ政策は周到なものである。

こうした努力の結果，物価の上昇は次第に減速

第5表最高金利（主要取引〉の推移 （%〉

一一間樹i諮問問
鶴1rr比~~i三｜三
:tff;1割問三l:l:E日S
7斜富I! I工｜ι語l羽~刊
（出所） B阻 .coCentral do Brasil, Relat6rio Anual, varios numerosから作成。

aa：年利， am：月利， f：自由
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する。 1967年には20%台に， 70年には10%台にま

で低下した。インフレの収束は，企業のインフレ

・ヘッジ，投機のためのさまざまの努力を不要な

ものにさせた。 1964～66年のデフレ政策によって

遊休設備が大量に存在し，固定費用の増加が収益

を圧迫していたこともあって，企業の生産活動が

積極的になされるようになった。こうして，イン

フレを伴わずに実質生産の増加を見たのである

（第4褒を参照）。インフレが収束した結果，金融市

場が有効に機能する条件のひとつが整った。

2. 金融組織の改編

1964年以前の金融市場はインフレと高利制限法

の下で，全く低迷していた。金融組織の中心は商業

銀行でもっぱら短期の手形割引を行なった。ほか

の金融機関と言えば，公共投資のために資金を供

給する国立経済開発銀行（BND町と消費者金融を

行なうフィナンセーラ（五nanceira）ぐらいであっ

た（注7）。中長期金融の欠如は，企業が設備資金を

調達することを困難にさせた。そのことは企業の

設備投資意欲を削ぎ，生産活動を停滞させた。主

要な工業プロジェクトは政府，外資によって担わ

れた。 1964年までブラジルには中央銀行が存在せ

ず，通貨信用監督局（SUMOC)が金融政策全般に

わたる最高の決定機関となっていた。しかし，実

際には中央銀行の機能は大蔵省，ブラジノレ銀行に

よって担われていた。その結果，金融政策は無原則

になされ，大量の財政赤字と通貨の膨張を許した。

ブラジルの金融組織は1964年の金融制度改革法

法律第4595号， 31・12・臼）によって大きな変化を

遂げる佳8)0改革の主な内容を列挙すれば以下の

とおりである。

(1) 金融政策全般にわたる最高決定機関として

国家通貨審議会（CMN）を設置した。

(2) 金融政策の実行機関としてブラジル中央銀
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行（BCB）を設置した。

(3) 国立の商業銀行であるブラジル銀行（BB）は

それまで持っていた中央銀行の機能の多くを

失ったが，依然国庫収支の独占，商業銀行の

準備預金の受け入れ，輸出入の許可といった

権限を持っている。 BCBとBBは通貨当局

と呼ばれる。

(4) 金融機関の機能の分化・専門化。特に中長

期資金を供給する金融機関の設立。

金融機関の機能の分化・専門化は，金融制度改革

法以降具体化された。法律第4380号（21・伺・臼〕に

よって住宅金融システム（SFH）とその中央銀行と

も言える国立住宅銀行（BNH）が設立された。中長

期資金の供給のため投資銀行が設立された（中央

銀行決議第19号， 18・02・66）。その他，州内の経済

開発のため州立開発銀行が次々と設立された。

1964年国産機械の購入者に資金を供給するため国

産化機横融資基金（FINAME）が設けられた。既存

の金融機関の改組，業務範囲の明確化がなされ，

今日の金融組織が形成された。その概要は第2図

のとおりである。

1960年末から金融機関の統合，系列化がなされ

た。 60年代末まで小規模な銀行，金融機関が乱立

していた。企業活動の地域的に広範囲になってゆ

くにしたがい，支店網が狭い地方銀行は不都合な

ものとなった。そこで金融機関の統合が，さまざ

まの手段（たとえば最低資本金の設定，合併に対する

思典の供与〉でなされた。その結果，たとえば64年

当時336行もあった商業銀行は， 70年には195行，

75年には 106行と減少した（注射。また商業銀行を

頂点とする金融グループが形成された。各グルー

プは商業銀行，フィナンセーラ，証券会社といっ

たワンセットの金融機関を持っている。政府は，

金融機関の合併によって，伝統的に高い経常費用



鮪2図 ブラジルの金融組織

消費者金融住宅金融
154,415 444,105 

開発金融142,495
(239,647) 

短期金繰
592,864 

中長期金触
212,906 

地域開発金融
67,828 

（出所）貸出残については， Banco Central do 
Brasil, Relat61・ioAnual 1978. 

（注〉 (1) 中央破線内は，金融機関の主たる資金調
違手段または調達源。

(2} 実線内は金融機関。

(3} Rは再融資（代理貸〉
(4} 図中の数字は， 1978年来の貸出残。
通貨当局のそれはブラジル銀行貸出。
BNDEシステムのカッコ内は代理貸を含めた場
合。 （単位： 100万クルゼイロ〉

の引下げを図ったが，集中は支店の整理を伴わな

かったから，経常費用はそれほど下がらなかっ

fこ（注10）。

こうした一連の改革を通じて，金融機関の貸出

能力が高まった。対民間貸出特に長期の貸出に占

める公的金融機関の比重は大きい。第2図によっ

て，対民間貸出を最終貸出機関別に見ると，公的

機関による貸出分は次のとおりである。ブラジル

銀行・州立開銀・ BNDE貸出の全て，住宅金融

の大半，商業銀行（ブラジル銀行を除く〉貸出の40

%，投資銀行貸出の3%，消費者金融の8%である

(1978年末〉。民間への資金供給における商業銀行

の役割はいまだ大きいが，その貸出については政

府の規制を受けている。商業銀行は当座預金の15

ブラジルの企業金融

%相当以上を農業部門に年15～22%以下の金利

で， 12%以上を中小企業に月 1.3%以下の金利で

貸出さなければならない。したがって預金準備率

を35%とすると，商業銀行が自由に貸出せる資金

は当座預金の38%となる〈注11)。こうした貸出規制

は商業銀行を外貨借入（63号ローン〉へプッシュさ

せる。もっぱら設備資金を工業部門に供給するの

は，投資銀行，州立開銀， BNDEであるが，前の

二つは BNDEなど公的金融機関の代理貸しの比

重が高い。 1978年に投資銀行の貸出中，代理貸し

の割合は30%C残高ベース〉である。代理貸しの大

半が設備資金，機械のパイヤーズ・クレジットで

あるのに対し，投資銀行自身の資金による貸出の

98%が運転資金の供給である。州立開発銀行の負

債を見ると，その75%が中央政府と公的金融機関

管理の基金である惟12）。このように，企業がアフ。

ローチする資金の大半，設備資金のほとんどが，

政府なかんずく中央政府レベルの金融機関のコン

トロールの下にある。

民間金融機関が長期の貸出に消極的なのは，貸

出に伴うリスクが高いからである。インフレ圧力

が常に存在し，将来のインフレ率が全く不確実な

状況では，長期貸出が所期の収益をあげて回収さ

れるという確率は低い。金融機関の合併がなされ

たとは言え， 1行当たりの資金規模は依然小さい。

そのため，大量の設備資金を少数の企業に貸付け

るのは危険が大きい。金融機関はこうした危険を

回避するため，貸出の短期化，分散化を図る。た

とえ，民間の金融機関が長期に貸出したとしても，

その金利は非常に高いものになったろう。

公的金融機関に資金が集中し，しかもその貸出

が選別的で，概して金利が低いため，これら金融

機関と好ましい関係を維持することは，企業活動

の成功の条件ともなっている。運転資金は民間銀

4ラ



行から，設備資金は公的機関からというのが，企

業の資金5腎違ノfターンである。

金融制度改革の一環として， 1965年資本市場法

（法律第4728号， 14・<Yl・65）が制定され，証券機構

の整備が図られた。株式の民主化・大衆化と株式

市場の健全な発展が期待された。前年には，所得

税の一部を株式市場に運用できる免税投資信託

（それを定めた法律番号によって157号ファンドと呼ば

れる）制度ができた。その目的は，株式市場の振

興，企業の財務基盤の強化，一般投資家の教育の

三つであった。翌68年，公開株式会社（SCA）制度

が誕生した。 SCAは株式の20%以上を一定の分

散度を以って公開している会社で，会社およびそ

の株主に対して税制上のインセンティブが与えら

れた。

3. 価値修正制度と強制貯蓄

(1) 価値修正制度

1960年代末まで金融資産の蓄積は乏しく，しか

も短期的なものにかぎられていた。 1964年以降イ

ンフレの抑制，高利制限法の謄止によって，金融資

産の増加の条件ができた。さらに新しい制度が金

融市場に導入された。通貨価値修正（corre1:io mo・

netaria, inclexati on）制度である惟13〕。今日ブラジル

では国債などの証券（金融資産〉，長期の銀行貸出，

企業の固定資産，不動産などの賃貸借契約，賃金，

物価，外国為替そのほか広範にインデクセーショ

ン，通貨価値修正（以下CMと略す〉が適用されて

いる。 CM制度は，持続的な物価上昇の下で，資

産，権利などの価値を物価指数によって修正し，

現実化するシステムと言えよう。その機能は大き

く三つに分けられる。インフレによる分配の不公

正を除くこと，資源配分の歪みを除くこと，イン

フレを抑制することである。前の二つは，インフ

レの効果を中立化させること，と言ってもよい。

46 

CMは，マネタリストたちによりて，そして先

に述ベた「漸進主義Jの立場から支持されている。

CMの広範な適用によって，過度のインフレ期待

が抑制される。 CMによって価格機構が弾力的に

なり，分配の不公正と資源配分の歪みが除かれる。

総需要の抑制によるデメリット（生産，雇用の減少）

が緩和される。逆に言えば，そうしたヂメリット

を伴わず，総需要のコントロールができる惜14）。

ブラジルのCMの適用は必ずしも公正ではな

かった。賃金の場合がそうである。 CM制度は

むしろ金融・資本市場において成功を収めた。多

くの金融資産にCMが適用された結果，貯蓄が金

融市場に向い，それが金融機関を通じて企業に貸

出された。それまで貯蓄＝投資の流れから逃げて

いた資金が還流し，生産的に利用されるようにな

った。 1964年以後，政府は圏内貯蓄の動員を図る

ため，ニつの手段を利用した。一つがこのCM制

度であり，もう一つが後述の強制貯蓄基金の設立

である。

CMが適用される金融資産は，①長期国債，②不

動産証券（letraimobili釘ia），③貯蓄預金（cademeta

de pou開 n1:a，小口の大衆貯蓄）である。 1965年の資

本市場法によって，その他の金融資産つまり④社

債，⑤転換社債，⑥定期預金，⑦為替証券 (letra

de ci¥mbio，消費者金融の手段）（注15）についてもCMが

適用できることになった。しかし，社債市場が未

発達であるため，④，⑥は非常に少ない。⑥，⑦

については， CM付きのものは少なし、。 CM付き

のものについては，期間制限など条件が厳しU、か

らである。①～③の金融資産の価値は，物価の上

昇率に応じて事後的に（aposteriori）修正される。

金融資産の保有者は満期時（または売却時，解約時）

に，修正後元本とそれに対する利子の合計を受け

取る。これに対して⑤，⑥のほとんどは，将来の



第3図主要金融資産の年収益率（1964～76年）
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（出所〉 Banco Central do Brasil, Boletim, man,;o 

de 1977, pp. 98-99から作成。

インフレを勘案して，その利子が事前に（apriori) 

に決定される。前者はCM付き資産，後者はCM

なしの資産または事前的CM付き資産と呼ばれて

いる。

金融資産に対するCMの適用は，まず1964年法

律第4357号（16・06・臼〉によって長期国債・〈価値

修主付き国債， ORTN）になされた。 ORTNの価値

は，圏内通貨の購売力の変化に応じて， 3カ月〈後

に 1 カ月〉ご~に修正される。 その修正率はその

他のCM付き金融資産，銀行の長期貸出，今日で

は企業の固定資産なEに適用されている位16）。

金融資産に対してCMが適用された結果，イン

フレによる価値の目減りがなくなった。金融資産

は物価の上昇を上回わる収益を生んだ〈第3図〉。

そのため金融資産の蓄積，畏期化がもたらされた。

すなわち，圏内金融資産〈フロー）の対GDP比は，

1964年に12.2%にすぎなかったが， 72年には23.3

%, 78年には25.5%まで上昇した。また64年には

金融資産のうち67%が通貨性資産（現金，当座預金〉

であったが，その割合は70年代前半には20%台，

後半には10%台にもなった。逆に相対的に長期の

プヲジノレの企業金融

金融資産特にCM付き資産が増加した（第6表）。

金融資産にインデクセーションが採用された結

果，金融機関の貯蓄吸収カが著しく向上し，その

ことによって貸出能力も高まった。

金融資産へのCMの適用は，以上述べたように

高い成果をあげた。しかし， CMによってもいま

だ解決されていない問題， CMから派生する問題

も多い。主な問題点は以下のとおりである。

①金融資産が長期化したと言っても，依然流

動性の高いものが選好されている。調達者サ

イドでも，資金の吸収をしやすくするため，

流動性を高める工夫がなされた（たとえば買戻

し条件付き発行）。準貨幣的性格を持つ金融資

産は多い。

② 株式投資が一層魅力のないものになった。

株価が物価にスライドして上昇するという株

式の妙味は，本来確定利付きの証券にCMが

適用された結果，株式だけのものではなくな

った。株式は安全性，流動性の点からも魅力

ある証券ではなかったから，株式の公募発行

は停滞した。

③ 金融資産にCM付きのものと， CMのない

ものが存在する結果，資金の偏在が起こった。

インフレの上昇過程では事後的に修正される

金融資産が有利になる。そのためもっぱらC

M付きの手段で資金を調達している政府，公

的金融機関に資金が集中した。この現象は

1974年以降次第に著しくなり，民間金融機関

の一部では流動性の不足すら生じた。

(2) 強制貯蓄

金融資産へのCMの適用によって任意の貯蓄の

動員が図られたほか，強制的な手段によっても貯

蓄の動員がなされた。第6表は圏内の金融資産中，

強制貯蓄の比重が上昇していることを示してい
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蹄6褒周内金融資産の構成（1964～78年〉
フロー・ベース （%） 

停｜－非通貨有金融資産主的－株耳叫ill'" 一一寸ー？一一一一十→ I I ~一一｜共合計 l (1 
資産貯蓄預金定期預金｜為替証券重要産｜公債｜叫）｜蓄基金｜ 峰払込IC~？？；：）I扱
1) .-(2) ( (3) ｜一坐しL... J旦＿L」ι」ーゴ乱 1s1 I 地」____MLI 剛一 ｜ 

1964 67.2 1. 7 1.8 7.9 23.6 13.5 3,370 12.2 
1966 22.9 1.0 1 I 0.7 16.1 21.9 54.5 29.9 6,034 9.5 
1968 29.8 0.3 3.8 5.2 22.9 6.5 39.4 24.3 19,711 16.1 
1970 19.3 5.2 6.3 12.0 30.9 6.5 41.0 18.2 37,410 18.0 

1972 20.8 4.6 8.9 13.0 36.6 8.8 33.9 18.4 84,470 23.3 
1974 20.7 9.8 5.1 7.7 28.8 14.3 35.0 15.9 151,4回 21.0 
1976 18.2 13.8 4.9 3, 0.2 17.3 39.5 15.2 25.9 9.9 379,691 24.3 
1978 16.3 12.6 10.8 7 I t. o.o 15.4 44.5 16.2 21.9 8.7 864,686 25.5 

（出所〉 Banco Central do Brasil, Boletim, set. de 1979から作成。
GDPは， Conj聞 turaEconomica, Vol. 32, No. 10 (oct. de 1978), Vol. 33, No. 2 (fev. de 1979). 1975～ 

78年は暫定値。
（注） ＊資産再評価による株式発行を含まない。
帥その他は，保険会社の責任準備金，投資信託。

第7表強制貯蓄基金

FGTS PIS PASEP 

設 1966. 9. 13 1970.9.7 1970. 12. 3 

民間企業の労働者の財産形目

原

成

刀両一二一言語t掃除問）と
公務員（A），公企業の労働者
(B）の財産形成

ω歳入の2o/o 
（）営業利益と政府からの補
助金の合計の0.8%

結婚，定年，住宅の購入

連邦貯蓄金庫（CEF) ブラジル銀行
一＿，一 ÷一

1974年から BNDE

一I " ,1, 
一一 一一

（出所） Bolsa de Valores de Sil.o Paulo, Corresao Monetdria e Mercado de Capitais, 1978, pp. 75-79; 
Banco Central do Brasil, Boletim, jan. de 1980. 

る。強制的な性格を持つ貯蓄は，失業保険基金

(FGTS），社会統合プログラム（PIS），公務員財産

形成プログラム（PASEP）の三つである。それら

の管理は公的金融機関に委ねられ，主に貸出に運

用される。各基金の概要は第7表に示してある。

基金の目標の一つは，労働者の福祉の向上，財産
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形成であるが，基金からの引き出しには制約が多

く不自由である。結局，圏内の貯曹の不足を強制

的な手段で補充するのが，強制貯蓄基金の主要な

目的になっている。

PISについては特別に言及する必要がある。PIS

はもともと民間企業の労働者を企業の成長とその



果実に参加させることを目的としていた。労働者

を自らが勤める企業に資本参加させ（従業員持株制

度〉，その配当によって賃金を補填させようとし

た。しかし，実際には，企業が労働者の名儀で利

益の一部と法人所得税控除分を連邦貯蓄金庫（CE

F）に預託し， CEFはその資金を株式市場で運用

し，その収益を労働者に分配することになった。

だがPISが設立された当時，株式投資は収益性が

低く，リスクは高かった。そこで結局は貸出に運

用することに再度変更された。 74年からPIS資金

は BNDEに移転され，各種の融資プログラムに

沿って運用された位17）。

本来なら個々の企業の資本充実に向けられベき

資金が一括して公的金融機関に吸い上げられ，貸

出に運用されたわけである。 PISへの醸出はすべ

ての民間企業の負担になる。ところが BNDEか

ら融資（一般に低金利〉を受けられる企業は限られ

る。こうした不平等もあるが，より重要なのは，

企業資本の充実が阻害されたことである。貸出に

運用されているPISが，所期の目的にしたがって

株式の引受けに向けられた場合を想定して，作成

第8表社会統合プログラム（PIS)

フロー・ベース（単位： 100万クルゼイロ）

｜徴棚IPIS貸IBND 
（ネツト）｜出＊ ｜貸出帥｜計＊材
I I I !4l= 紳料

Ill I 凶 ｜一！3l I 121十倍） __ ＿£型L
1974 I 4,292 I 3，幻＇8I 1,073 I 4,451 I 18.5 
1975 I 7,320 I 5 I 8,626 I 8,631 I 23.5 
1976 I 12,611 I 1,6槌 I13,765 I 15,463 I 41.0 
1977 I 28, 735 I 9四 I21,582 I 22,541 I 45. 7 
1978 I 40,678 I 557 I 37,853 I 38,410 I 51.4 

（出所〉 Bacon Central de Br叩I,Boletim, jan. 
de 19剖から作成。
（注〉 * PIS自身による貸出。

林 BNDEがPISをもとに貸出した分。
料＊フロー・ベースのため，貸出額が徴集額を
上回る年もある。

料神現金払込みによる株式発行。金額は第13表
を参照。

ブラジルの企業金融

したのが第8表である。実にPIS貸出は株式発行

（現金払込み〉の40～50%にも相当する。とは言っ

ても，所期の目的に滑って，労働者が企業資本に

参加することは，経営者側から嫌われたであろう。

金融資産への価値修正の適用によって「間接金

融資産」が増加し，金融機関の資金力が増加した

こと，強制貯蓄制度が導入され，その資金が公的

金融機関を介して貸出に運用されたことのニつに

よって，間接金融優位の資金供給システムが形成

されることになった。

（注 1) 二つの時期のイン 7 レ抑制政策について

は，以下を参照。

Simonsen, Mario Henrique, Eぺ向flio:Gradualismo 
X Tratamento de Choque, Rio de J姐 eiro,APEC 

Editora, 1970; Simonsen, M. H., Brasil 2002, Rio 

Janeiro, APEC Editora, 1972, pp. 77-96 （水野一，

掬i坂浩太郎訳『プラジノレ経済の奇跡』新世界社 1974

年）； Mar凶ho,Luiz Cl卓udio,“In自勾il.ono Brasil 

(1964-1976），” in Pinto, A. et al., In.向 lioRecente 

no Brasil e na Amirica Latina, Rio de Janeiro, 

Edi.Q呂田 Graal,1978 （原著は， RecienteInjlacion en 

America Latina y Brasil, pp. 131一気Yl).

（注2) Ministerio do Planejamento e Coordenac;il.o 

Economica, op. cit., pp. 28-30. 

（注3）賃金政策の批判的検討については， De-

partmento lntersindical de Estadstica e Estudos 

S6cio・Economicos,Dez Anos de Politica Salarial, 

Si!.o Paulo, 1975. 

なお最低賃金は1975年から，過去12カ月臼4カ月で

はなく〉の平均賃金を基礎とすることになった（法律

第6147号〉。 さらに1979年11月から，最低賃金の改訂

は6カ月ごとになった（法律第6708号）。

（注4) 工業品以外では，農産物が供給監督局（SU

NAB），石油・石油製品が国家石油審議会（CNP）とい

う具合に，物価の多くが政府の統制下にある。

（注5) Simonsen, Mario Henrique, Brasil・・・・・・, 

pp. 167-173_ 

（注6) CIPの価格統制は，インプレの抑制，企業

の生産性の向上のうえで，一定の成果をあげた。しか

し， CIPの価格統制が企業経営にとって多くのデメリ
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ツトを持つことが，企業および業界団体から指摘され

ている。他方， GIPによる価格統制はそれほど効果が

なく，かえって物価の下支えをしているとの議論もあ

る。しかし，こうした批判は，多く価絡統領jによる成

果を見逃している。批判の要旨は以下のとおりであ

る。

まず企業＋イドからのデメリットの指摘。①特定の

コスト〈たとえば輸入積立金， 73年以降の原油価格の

上昇分など〕の価格転稼を認めないこと，②マ－!1.
アップ率の決定が，変動費・減価償却貨を基準になさ

れ，企業の長期投資計画を考慮していないこと，③コ

ストのチェックによって，実質的には利益率をも決定

してしまうので，企業の生産性向上への意欲を削ぐこ

と，④価格の改訂が不連続なため，改訂前には現金収支

を圧迫すること，⑤公共料金が，民間企業の生産する工

業品価格と異なり，一定の利益率と将来の投資資金を

確保するように決定されていること，⑥CIPの官僚需IJ

的弊害などである。 Coordena¥;aO Tecnica de IV 

Confer在nciaNacional das Classes Produtoras (CO・

NCLAP), Documento Bdsicos No. 2, Rio de Janeiro, 

1977; Federa¥;iiO das Ind白striasdo Estado de Sao 

Paulo, 0 Control de P問，osno Brasil, cademos 
economicos No. 32, Sao Paulo, 1978. 

次に価格統制がそれほど有効でないとする議論。価．

格改訂は，中位の生産性をもった企業のコストに一定

のマ－ !1・アップ率を加算して決定される。したがっ

てCIPが価格の下支えをしている面がある。自動車産

業のような寡占的な市場では，価格決定はCIP以前に

大企業の聞でなされてしまう。したがってCIPは，制

度的にカルテノレ形成を保証している， というものであ

る。こうした議論の例として， GazetaMercantil紙

(06-08・05・78）におけるフルミネンセ連邦大学の

Frischtak教授の発言がある。

（注7) その他に，地域開発銀行としてアマゾ γ銀

行（BASA），東北ブラジノレ銀行（BNB），大衆の少額貯

蓄を受け入れる貯蓄金庫などがあった。

（注8) ブラジルの金融制度の詳細については，以

下を参照されたし、。長谷川洋四編， 『ブラジルの企業

金融』アジア経済研究所， 1974年。田中襲ー「ブラジ

ノレの金融事情」（『財界観測』 1976年10月号）。

〈注9) Banco Central do Brasil, Relat6rio Anual, 

varios anos. 

（注10) 1976年の商業銀行（日本は市中銀行）の経常

ラ0

費用（人件費，物件費など｝の対貸出平均残高比は，プラ

ジル13.59%，日本2.64%である0 Galveas, Ernane, 

op. cit., p. 63；大蔵省『銀行局金融年報』 1979年版よ

り計算。なお支店開設が経常費用と金平IJを高めている

とする議論の例として以下の論文がある。 Bouz四，

Ary，“Concentra¥;io e Economia de Escala n品
Bancos Comerciais," Revista de Administrar;ilo de 

Empresas, Vol. 13, No. 3 Gui-set. de 1973). 

（注11）準備預金は国債その他によって代替でき

る。1977年末の準備預金中現金は57%であった。Banco

Cen回 ldo Brasil, Relat6rio An凶 I1977 (Boletim, 

m訂 code 1978) p，回．

（注12) Banco Central de Brasil, Relat6rio A舟ual

1978 (Boletim, marco de 1979), pp, 94, 11侃．

〈注13) 価値修正制度の詳細は以下の文献を参照。

Chace), Julian et al., op.α・t; Ness Jr., L. Walter, 

A Injltdncia da Corre,ao Monetdria no Sistema 

Financeiro, Rio de Janeiro, IBMEC, 1977; Bolsa 

de Valores de Sao Paulo, Correr;ilo Monetdria 

e Mercado de Capitais, Sao Paulo, 1978；滋野谷祐

一『現代の物価』（増補版）日本経済新聞社 1977年

402～431ベージ；加賀美充洋『プラジルのインフレー

ションJ（『アジア経済』第18巻第10号 1977年10月）。

〈注14) インデクセーショ Yのメリットの指摘につ

いては，たとえば以下の文献がある。

Giersch, Herbert, Milton Friedman, William 

Fellner, Edward M. Bernstein and Alexandre 

Kafka, Essays on Inflation and Indexation, 

Washington D. C., American Enterprise Institute 

for Public Policy Research, 1974. 

（注15) 消費者が分割払いで商品を購入するとき，

7ィナンセーヲは消費者に代わって残金を販売店に支

払う。フィナンセーラは，消費者が自らに返済する額

に見合う為替証券を発行する。為替証券は無記名式で

転売が可能である。

〈注16) ORTNの価値修正率の計算方法は幾度と

な〈改訂されたが， 1976年5月以降採用されている計

算式は次のとおりである。

Pt-2+Pt ,+P. , 
Vi=0.8 町－ 1アふ＋Pt九Pt－~＋0.2 札I 1.011715 

Vけよ t期の ORTNの価値〈クルゼイロ表示）， Pi-, 

はzヵ月前の卸売物価指数〈園内供給〉。 0.2は政府の
予想、インフレで年15%と推定されている。しばしば偶



発的な原因（たとえば天候不II原，事告入原油の値上げ）

による卸売物価の上昇分を価値修正の計算から除くこ

と，残存インフレを低〈評価しているため，修正率は卸

売物価の上昇を来干下回る。 ORTNの法制について

は，Chiesa,Dirceu An・恰凶.o,0 Mercado Financeiro, 

Port.o Alegre, Sulina, 1976を参照。

（注17) PISの経過については， Bulhoes,Otavio 

Gouv在ade,“Suplementa~fi.o dos Salarios e a Capi-

taliza~fi..o Empresarial，＇’ Conjuntura Econ~mica, 

Vol. 33, No. 6 Uun. de 1979). 

E 高成長期の企業金融

前述のように， 1964年以後の金融制度の改革に

よって，金融機関の資金量が増加し，間接金融優

位の資金供給システムが形成された。 1968年から

始まる経済の高成長期における企業金融は，こう

した背景のもとで銀行借入れを中心とするルート

によりなされた。この節では，①企業はどのよう

に成長資金を調達したのか，②なぜ銀行借入れ中

心の資金調達がなされたのか，なぜ内部金融およ

び直接金融特に後者の役割は低下したのかの二つ

ブラジノレの企業金融

を主に企業サイドから検討する。併せて，③間接

金融方式の確立の意義と問題点についても検討す

る。

1. 1970年代の企業金融

1969～77年の株式会社（全産業〉の主要な財務指

標の伸びを指数で見たのが第 9表である〈注目。

1969年を100とすると， 1977年に総資産は271に，

固定資産〈償却後〉は 210になった。この聞に負債

は321に，自己資本（資本金と各種準備金・積立金の

合計〉は235になったが，資本金は164にとどまっ

た。損益項目である売上と利益の伸びは，景気の

浮沈で変動しながらも，企業規模（総資産〉の拡大

と共に増加した。金融費用〈支払利子，割引料など〕

は754にもなった。負債の増加率は73年まで総資

産のそれとほぼ閉じであったが， 74年以降増加の

テンポを速めた。金融費用の伸びは，一貫して負

債の伸びより大きし特に74年以降の伸びは著し

U、。

次に，株式会社の資金調達を構成比で見たのが，
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鋪10表株式会社（全産業〉の資金調遺構成
(1969～77年）

（構成比 %〉

負債仏）｜ 自己資本側
頴比率護

~i 
1969 21.4 24.1 40.2 12.3 2.5 0.5 1.20 
1970 21.6 23.4 40.3 12.2 3.0 0.5 1.22 
1971 21.8 23.1 39.4 13.2 3.0 0.5 1.23 
1972 22.4 23.6 37.0 14.6 2.9 0.6 1.17 
1973 21.7 25.9 35.3 14.7 3.0 0.6 1.10 

1974 22.7 27.7 33.3 14.8 2.4 0.9 0.98 
1975 22.9 29.6 30.1 15.3 3.6 1.5 0.90 
1976 24.2 29.8 28.1 15.2 4.7 2.0 0.85 
1977 26,3 31.0 25,3 14,6 4,6 I 1.8 0.75 

〈出所〕第9表と同じ。
（注〕 各年の数値は同年末と前年末の平均。たとえ
ば1977年の短期負債の構成比は， 1977年末の残高
と76年末の残寓の平均を，貸借対照表の貸方残高
の平均で除したもの。なお， 69年の数値は同年末
のものである。

第10表である。総調達中に占める負債の割合は

1972年頃から徐々に増加し，74年には50%を超え，

77年には 57%まで達した。その結果自己資本負

自己資本債比率（百官，以下PE比率と略す〉は， 77年に

0.75になった。自己資本の中身を見ると，資本金

の比重が著しく下がっているのに対し，内部留保

（積立金等〉は逆に増加するという相反する傾向が

ある。

以上のごく簡単な観察から，次のことが言えよ

う。

(1）株式会社の資金調達は次第に負債中心にな

った。

(2) 負債の中でも金融機関借入れが資金調達の

中心になった。このことは表からは明らかで

はない。しかし，金融費用の増加率が負債の

それを上回っていることから，有利子負債の

割合が高まっていることが推定される。社債

の発行が一般的でないから，有利子負債のな

かでも銀行借入れの割合が増加している。な

ラ2

お，金利は74年まで低下傾向にあった。

(3) 金融費用の増加は，有利子負債の増加を反

映しているが， 74年以後の著しい増加は金利

の上昇にも起因している。

(4）棟式発行による資金調達は，次第にそのウ

ェートを下げている。

(5) 自己資本の増加率はそれほど低下していな

い。これは，利益の増加と保守的な配当性向

（現金肥当および株式配当の両面における〕によっ

て，利潤の内部蓄積が進んでいることを示し

ている。

ところで， PE率は1974年以降急速に低下して

いる。これはなぜであろうか。

ブラジル経済は1974年を境に下方屈折し，景気

の後退局面に入る。同時に石油価格の高騰を端と

して，インフレが再燃した。したがって，①景気

後退からくる運転資金需要の増加，②物価の上昇

に伴うクルゼイロ通貨の必要性の増加，③インフ

レ・ヘッジ，投機のための資金需要（在庫投資，不

動産投資その他のための〉の増加が起こった。 その

結果，銀行システムには流動性の不足が生じた。

この流動性の不足は過渡的なものである。にもか

かわらず，インフレ抑制のため，中央銀行信用を

縮小したなら，企業倒産を増加させ，生産の停滞，

失業の増加をもたらしたかもしれない。政府はそ

うした経済危機とそれに伴う政治的，社会的リス

クを避けるため，信用を拡張する途を選んだ。さ

らに，④非常に野心的な第二次国家開発計画（1975

-79年〉の実行のための資金需要，⑤1974年以降

の国際収支の悪化と資本財・原燃料・中間財の輸

入代替（圏内生産）促進のための資金需要が増加

し，その目的に沿って低利の資金が制度金融を通

じて供給された。以上①～⑤の理由で，企業のPE

比率が上昇した。



ブラジルの企業金融

·~ 11表自己資本・負債比率＊の推移（1970-77年〕
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第10表は，株式会社の資金調達を全産業につい

てみたものである。年度ごとに企業の産業分布が

異なるために，数値が歪められている可能性があ

る。そこで，産業別に PE比率を見たのが第11表

である。

農業部門の PE比率の低下は著しい。とれば農

業の振興の観点から，特に輸出向け農業に大量の

融資が低利でなされたからである。工業の PE比

率の低下は，何よりもこの部門の成長によって，

資金需要が増加したからである。 1970年頃までの

工業生産の増加は， 60年代中半の景気後退から生

じた遊休設備を利用したものであった。したがっ

て70年頃までの資金需要の大半は運転資金であっ

た。ところが， 70年代に入ると，設備は次第にフ

ルに操業させられた。工業において設備投資が積

極的になされるのは， 1970年頃からである〈注2)0 

工業生産は，それまで欠落していた新しい耐久消

費財から中間財，資本財まで活発化した。また既

存産業においても製品差別化，外資の新規参入に

よる競争の激化も手伝って，設備の拡張，更新が

なされた。工業の中でも伝統的産業とも言うべき

繊維のPE比率は，それほど変化していない。これ

に対して，鉱業および窯業・金属といった中間財セ

クターの PE比率の低下は顕著である。化学，公

共サーピス工業〈主に電気事業〉は，大規模な投資

がなされた産業であるが， PE比率はそれほど低

下していない。これは，これらの部門には公企業

が多く，政府の出資，株式市場からの資金調達，

独占的な価格形成によって自己資本の充実がなさ

れたからである。

機械・電機と輸送機械は多くのサブセクターを

持つので一概には言えぬが，成長産業の一つであ

るには違いなく，資金需要は旺盛であった。建設業

は19印年代から最も成長した産業で，もともとPE

率は低かった。サーピス産業の資金需要の大半は

運転資金で，それは景気の変動によって若干は変

化するものの，売上に対してほぼ一定である。し

たがって， PE比率に特別の変化は見られない。

このように， PE比率の低下は資金需要の増加

を第1の理由としている。したがって成長産業ほ

ラ3



c PE比率の低下は著しい。特に開発計画の重点

産業では，制度金融によって大量の資金が供給さ

れたから， PE比率の顕著な低下が見られる。

2. 内部金融と直接金融の限界

1970年代の企業の資金調達が負債特に銀行借入

れ中心になされた理由が，資金需要の増加にある

と言っても，この説明はまだ不十分である。企業

資本の調達の方法は大別して， 内部金融（減価償

却，利益の内部留保〕，直接金融（社債，株式の発行），

間接金融（銀行借入れ〉がある。ではなぜ銀行借入

れ中心の資金調達がなされたのか。

間接金融は企業から見れば，①資本コストが低

い，②支払利子の損金算入，③アベイラピリティ

が高い，というメリットを持っている。しかし，よ

り重要なのは資金の供給側の条件である。①，③

は供給側の条件に依存している。 1964年以降の金

融制度の改革によって間接金融優位の資金供給機

構が形成されたことが重要である。この点につい

てはすでに第2節で述べたので，諜り返さない。

それではなぜ内部金融と直接金融の役割は後退

したのか。以下この点について検討しよう。

(1) 内部金融

内部金融の一手段である内部留保は，企業の利

益水準〈と記当政策，所得税法〉によってその額が決

定される。他方減価償却による資金調達は，税法

の定める償却率（償却年数〉によって決定される。

株式会社の資金調達構成を見ると（第10表），各

種準備金・積立金の比重が上昇している。この理

由として利益の増加，保守的な配当政策（注3），諸

税の軽減〈注4）が考えられる。

減価償却による資金調達は工業部門において

重要である。税法は，固定資産の償却は直線法

(met剖olinear）つまり定額法によるものとしてい

る。しかし，実際にはかなり自由に加速度償却を
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認めているようである。特に工業開発審議会（CD

I）が認可したプロジェクトの場合，新たに設置し

た国産の機械・装置について，運転時から3年開

通常の3倍の償却ができる（注目。主要な工業プロ

ジェクトが，CDIの認可の下でなされているから，

その効果は大きい。高い償却率は投資資金の回収

を早め，資金コストを低める。

第10表は減価償却積立金を示していないので，

減価償却による資金調達額が不明であり，資金調

達のフロー分析ができない。そこで別の資料を検

討しよう。第12表はジェトウリオ・パルガス財団

(FGV）が初めて実施した，製造業の主要企業2169

社の設備投資およびその資金源に関する調査結果

である。1977年1年聞にすぎないが，資金調達をフ

ローで見ることができる。消費財産業では，内部

金融の割合が3分の2にも遣する。資本財産業で

も内部資金の割合は高いが，圏内借入れも多い。

中間財部門では内部金融の比重は比較的小さい

が，その膨大な投資を考えれば，内部金融の役割

は重要である。このように，設備投資における内



プラジノレの企業金融

第13表 CDIプロジェクト（製造業〉の設備（機械・装置〉投資計画

I~~丹アドス）,11 I主要…霞f一 一 I 一一一一一｜に対する投：1ic（績）（2)
1975年 I 1976年 I 1977年 I 1977年

N朱 IE* I N I_ E I N I E I N 
消費財産業｜ 2,936 I 2,359 I 部61 幻0 2,6(ぉ｜ 932 I 4，臼81 1，αぁ
資本財産業｜ 940 I l，日1I 583 I 3臼｜ 1,8侃｜ 1,111 I 1,367 I 備
中間財産業｜ 3,684 I s,os1 I 26,368 I 20,304 I 1s.s伺｜ s,oos I 10,s40 I 5,537 
合計 I 7，日oI 6,977 I 27,837 I 20,938 I 22,862 I 5，加1I 16，田5I 1,200 

（出所） (1): Conselho de D田envolvimentoIndustrial, Rela肋・iode Atividade 1977, Rio de Janeiroから算出。
(2）：第12表から作成。

（注） *N：国産の機械・装置に対する投資額。
E：外国産の機械・装置に対する投資額。

部金融の役割は概して大きい。

資本財，中間財部門は積極的に投資を行なって

いるが，予想外に内部金融の比重が高いのは，前

述の加速度償却のせいだと考えられる。第13表

は， CDIが認可したプロジェクトの国産機械・装

置への投資額（認可ベース〉と，製造業の主要企業

の機械・装置への投資額（実績ペース，第12表から

作成〕を対照している。両者はデータベースが異

なるため比較可能ではない。しかし CDIの認可

の下での国産機械・装置への投資が，製造業の全

投資の中で高い比重を占めていることを，想像す

るのは困難ではない。したがって，製造業におけ

る加速度償却による資金調達の役割は大きい。

しかし，粗投資の成長率が減価償却による資金

のインフローの伸びを上回る。 1970年代がそうで

あり，特に中間財セクターにおいてそうである。

その結果外部資金への依存が高まる。

(2) 直接金融

直接金融は社債，株式発行によってなされる。

社債市場はなきにf等しい。社債発行額〈公募）の

1971～77年の推移を見ると，非常に少ないことが

わかる。すなわち， 1971年が200万クルゼイロ，

72年がゼロ， 73年が7700万， 74年が1億， 75年1

億100万， 76年3億9側方， 77年1億側方クルゼ

イロ（各々時価）にすぎない位6）。将来のインフレ

が不確実な状況では，社債という一種の長期の貸

借契約は，企業と投資家双方にとってリスクが高

U、。

株式発行による資金調達の比重は低下してい

る。その企業サイドの理由は，①閉鎖的な経営の

選好，②発行費用の高さ，③資金調達上のアベイ

ラピリティの低さに求められる。株式発行は，資

本市場法などが定める一定の条件を満たさねばな

らない。これに対して間接金融は，企業と金融機

関との相対取引で，必要時に必要なだけ資金を調

達できる。引受機構が来発遣であるため，引受費

用は概して高く発行額の10-20%にもなり惜7),

資本コストを高める。

第14表に示すように，株式発行のうち有償発行

の比重は低く，しかも大半が私募である。株式発

行が資金調達の手段として有効かどうかの判断基

準は，公募発行の高にかかっている。この観点か

らすれば，株式発行の役割は非常に小さいもので

ある。

ブラジIレにおける株式投資は，基本的には投機

証券としてのそれであって，そのことが株式市場

ララ
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第 14義捺

1965 24 1,221 
1966 19 1,770 
1967 86 2,834 
1部8 527 4,255 
1969 468 5,652 

1970 531 6,282 
1971 1,169 15,884 
1972 1,357 14,168 
1973 913 20,374 
1974 538 23,500 

1975 504 35,726 
1976 加2 36,902 
1977 1,343 47,953 
1978 3,721 71.667 

の量的，質的な発展を妨げている。 1971年をピー

クとする株式公開ブームは，一面では，特に製造

業部門の資金需要の増加に由来するものでああ。

しかし，市場を支記したのは熱病のような投機で

あった（注8）。ブームは， 1968年末の株式市場振興

策から始まった。すなわち，それまで各種準備金

の合計が資本金を上回る時，その超過額に15%の

所得税が課せられていたが，その分を資本金に組

み入れた場合には免税されることになった惜別。

翌年の無償増資は前年の3倍（名目〕にもなった。

投資家は株式配当を期待し市場に殺到した。株価

指数(IBV）は同年238%上昇した。高株価は高い

発行プレミアムをもたらし，有償増資も増加した。

特に71年の前半は株式ブームのピークで，平均株

価収益率は70年末の11.9から71年6月の25.9にな

り，同月の平均利回りは 2.9%という過熱ぶりで

あった（注10）。ブームは71年後半の株価の暴落で終

わり，以後今日に至るまで，株式市場の低迷が続

いている。これを境に，間接金融優位の企業金融

が決定的なものとなった。

ラ6

5.14 0.42 
5.16 0.61 
5.05 0.45 
6.35 0.34 
10.19 0.38 

7,37 0.41 
8.95 0.印
10.88 0.28 
8.57 0.25 
7.36 0,18 

8.08 0,17 
6.30 0.11 
5.82 0.10 
5.59 0.11 

それでは，現実の株式市場はどのように機能し

ているのだろうか。証券取引委員会（CVM）が初め

て実施した，上場会社の株式分布に関する調査を

見てみよう（第15表）。表は株式数ではなく，株の

市場価額（1977年9月の株式数に株価を乗じたもの。

以下 VMと略す。〉にもとづいて作成されている。

表から次のことが言える。

① 支配株主の株式所有率が高い。民族系企業

の支配株主の持分は50%を割っているが，議

決権株式のみを見ると（表には示していない〉，

支配株主が過半数を所有している。全体に株

式の分散度は低い。

② 公企業のVMが全体のVMに占める比重は

70.8%である。支配株主以外が所有するVM

に占める公企業の割合は60.9%，一般株主の

所有するVMに占める公企業の割合は60.8%

である。つまり，株式市場から最も資金を吸

収しているのは公企業である。

③ 民族系企業（非金融〉の株式の所有におい

て，免税投資信託（157号ファンド〉の役割が大
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片手系企業｜公企業金可守！－if工7
1~－瓦－1－；；五［rcl五五「弘一｜金額｜［字句｜%

支配株主グループ
ミューチュアノレ・ファンド
157号投資信託
保険会社，年金
一般株主
その他共合計
横軸合計に対する百分比

14,337 
236 
958 
48 
3,629 
19,310 

74.2 
1.2 
5.0 
0.3 
18.8 
100.0 
7.4 

127,350 69.0 
48 0.0 
37 0.0 
1,868 1.0 
45,752 24.8 
184,483 100.0 

70.8 

7,352 

：曲；：：S一.：創;: 17,6田

44.0 
166,:3岨刷 64.0 14 1,682 4.2 1, 0.8 

4,328 10.8 5, 2.0 
720 532 1.3 3, 1.2 
8,035 14,837 36.9 75, Zl.7 
16,536 1 40，却5 100.0 2伺， 100.0

15.4 100.0 

（出所〉 Comissl!o de Valores Mobiliむios，“Valorde Mercado do Capital das Companhi部 AbertasBrasi-
leiras，” Revista Brasileira de Mercado de Capitais, Vol. 4, No. 11 (maio/ago. de 1978）所収の第2表か
ら作成。
（注〉 公開会社493社から作成した。株式価額から言えば，公開会社のほぼほとんどをカパーする。支配株主グ
ノレーフ・とは株式会社法（法律第6404号〉に言う支配株主。その他には，国立経済開発銀行とその子会社である
投資会社EMBRAMEC，大統領令第1401号投資会社などを含む。

きい。

このように，株式市場はもっぱら公企業の資金

調達の場になっている。公企業が株式発行に資金

源を求めているのは，社債市場（多くの先進国では

会企業は主に社債発行によって資金調達している〕が

未発違だからでもある。投資家が公企業の株式を

選好するのは，何よりも安全性からである（注目。

今日政府は株式市場の振興に躍起である。しか

し一連の政策を見る限り，その目的は，民族系企

業の育成・資本充実という別の目的にすり替えら

れている。たとえば， 157号ファンドは資金の，

なくとも80%を民族系企業の株式の取得に向けな

ければならない惜12）。株式市場振興のためのその

他の投資基金，投資会社についても然りである。

こうしたプログラムによって利益を受けられる企

業は限られる。一般的には，民間企業にとって株

式発行による資金調達の途は閉ざされている，と

言ってよい。

内部金融におのずと限界があり，株式市場から

の資金調達が困難なため，企業の成長資金の調達

は，もっぱら間接金融（銀行借入れ）に依存するこ

とになった。

3. 間接金融方式の確立の意義と問題点

(1) 間接金融方式の確立の意義

間接金融方式優位の資金供給機構，企業金融の

成立は，企業の成長さらに大きく言えば一国の経

済発展にとって，どのような意義，重要性を持つ

のであろうか。

まず指摘しなければならないのは，間接金融へ

の途が聞かれたことによって，内部金融と株式の

私募発行中心の従来の企業金融方式が持っていた

資金調達上の陸路，制約が克服されたことである。

内部金融は利益の内部留保と減価償却額に依存し

ている。減価償却による資金調達は，粗投資がそ

れが上回る（それは企業成長を意味する〉なら，資金

源としては不十分である。したがって，内部金融

中心の企業の成長率は，基本的には利益の内部蓄

積の伸びによって決定されてしまう。直接金融特

に株式発行は，せいぜい縁故的つながりによるも

のであり，資金調達額には限度がある。間接金融

機構，つまり銀行システムを通じる資金供給機構

の確立は，こうした資金調達上の制約から企業を
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解放し，成長資金の調達を可能にさせる。その結

呆，大量の資金を必要とする資本集約的産業に，

企業が参加し，生産を開始させることを可能にさ

せた。

1968年以降の経済の高成長は，耐久消費財・資

本財・中間財産業の著しい発展を伴ったが，この

時期に間接金融方式が確立したことは，注目しな

ければならない。経済成長，耐久消費財産業など

の発展を資金面から支えたのが，間接金融方式で

あった。

間接金融方式の確立は企業財務に別の効果を与

えた。企業は銀行から資金を調達し，銀行との関

係を維持するため，財務状態を銀行の信用調査に

耐え得るものに保っていなければならない。つま

り，企業は財務の健全性特に財務の流動性に留意

し，債務の支払能力があることを与信者である銀

行に示さなければならない。こうして，企業は財

務管理・統制にこれまで以上に甑慮するようにな

った。

1964年以降の金融制度の改革によって，意識的

に，または結果として，間接金融優位の資金供給

機構が形成されてきた。この背景には，株式市場

の育成が金融市場に比べて著しく困難であるとい

う認識があった。一般に，最終的な資金供給者で

ある家計は，企業の発行する「直接証券」または

「本源的証券J(primary security，具体的には株式，

社債）よりも，より安全性と流動性の高い「間接証

券」（indirectsecurity，金融機関が最終的な貸手から資

金を吸収する際発行する自身に対する請求権。その保有

者から見れば「間接金融資産J。具体的には預金など〉

を選好する。そのため間接証券の方が，より大量

に社会的資本を動員できる。さらに，金融機関を

仲介した資金は，貸付けの審査が適切になされる

なら，より収益性の高い分野に供給される可能性
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が高い。つまり，資金の効率的な回分能力におい

て，間接金融方式は優れている。また，政府は開

発政策に沿って，重点分野に資金を集中的に供給

することもできる。金融機関に開発金融の機能を

負わせることもできる。一般に，そうした重点分

野は短期的には収益性が低く，企業，銀行の双方

が投資，貸出に消極的となる。開発金融はとうし

た問題を解決する。要するに，間接金融方式は企

業に対する成長資金・開発資金の供給，資金の効

率的な配分（短期および長期の観点から）という機能

の面で，より有効な手段であると言えよう。ブラ

ジルにおいても，間接金融はこうした機能をかな

りの程度果たした。

(2) 財務的リスク

間接金融中心の資金調達には弊害もある。もっ

とも弊害は経済が下方屈折した1974年以降顕在化

したものであるから，弊害を過度に強調する議論

は，必らずしも正当とは言えない。

金融機関からの借入金の増加は負債施率の上昇

をもたらした。借入金は企業にとって成長への

「跳躍台」であるが，負債比率が増加するとさま

ざまのデメリットが生じる。①金融機関による企

業経営に対する干渉の可能性が増加し，経営の自

立性が失なわれること，②資金の借り手の返済能

力への不安から，貸出金利が上昇すること，③不

況に対する抵抗力を弱める，④景気回復期に過去

の不況期の利払いに追われ，不況からの立直りを

遅らせ，企業成長を妨げる，などである。

一般に好況期には投資利益率は支払利子率より

かなり高い。したがって企業は他人資本（負債〉を

艇子（lever）として利用することによって，企業活

動の目標である，自己資本利益率（1株当たり利益

率）を高めることができる（レパレッジ効果financial

leverage effect）。しかし，景気の後退が企業の収益



率を減少させると，場合によってはレパレッジが

逆に働き，財務的リスクを高め，企業の支払不能，

倒産をもたらす世間。 1974年からブラジル経済は

景気の後退局面に入った。前述のように企業の負

債比率は一層上昇した。その後政府はインフレ抑

制のため， 1976年から次第に金利を自由化した。

貸出金利は確実に上昇した。株式会社（全産業〉の

金融費用の売上高に対する比は， 1970年に 2.2%

にすぎなかったが，銀行借入金の増加，金利の上昇

によって，74年には3.3%,77年には5.7%と上昇し

た。一方，金融費用補償比率（金融晶君炉問）

は， 70年に4.8倍であったが， 74年には3.8倍，

77年には 2.6倍に低下した世14）。そのため，利益

の減少に伴う財務的リスクが上昇してしまった。

しかし，負債比率の上昇が財務的リスクをどの程

度高めるかは，企業により異なる。たとえば，制

度金融から低利かつ安定的な（長期〉資金を調達し

ている企業の財務的リスクは，負債比率の高さほ

ど，高くはない。逆に市中から高利で借入れてい

る企業のリスクは高い。

(3) 低利融資システムの問題点

プラグノレでは，①中央銀行の選択的割引，②公

的金融機関（特にブラヅノレ銀行，国立経済開発銀行〉

の貸出，③商業銀行の貸出先規制を通じて，経済

の特定分野に低利の資金を供給した。①について

は農業，工業品輸出，②については農業，輸出，

資本財・中間財産業，③については農業，中小企

業が特に低利融資（er，剖itosubsidiado）の対象とさ

れた。こうした一連の政策金融はそれぞれの分野

で一定の成果を収めた。しかし， 1974年以降イン

フレが再燃するに及んで，多くの歪みが生じた。

通貨当局による低末IJ融資は，中央銀行による再

割引，ブラジノレ銀行貸出である〈註15）。農業，工業

品輸出などに対しては1968年以降一貫して市中よ

プヲジルの企業金融

りも低い金利が適用され，それは物価の上昇率が

高まり市中の金利が上昇してからも変わりなかっ

た〈第5表〉。したがってこの部門の企業家は，物

価上昇率が高くなればなるほど多くの利益を享受

することになった。低利融資の原資は，①金融取

引税や強制的な性格をもっ積立金（輸入預託金な

ど〉，②国債の発行，③通貨の発行であった。つま

り低利融資による一種の「補助金J（貸出金利と市

中の金利との差または貸出金利と通貨当局による調達

コストの差）は，いわゆる利子補給金と異なり，財

政からは支出されない。したがって，①の原資に

はかぎりがあるから，低利融資の額が大きくなれ

ばなるほど，金利差が大きくなればなるほど，②，

③の発行が増加する。

国債の大量発行は低利融資と深く関連してい

る。通貨当局は国庫の代理人として，国債発行の

裁量権を握り，低利融資を実行するため国債を発

行している。それによって得た資金は中央銀行の

国庫勘定に入るが，財政は均衡しているく1972年以

降黒字〕から， 政府はその資金に手をつけない。

そこで資金の大半がブラジル銀行に移転し，貸出

に運用される。国債は利子プラス価値修正または

割引によって調達され，インフレをはるかに下回

る金利で貸出しされる。ところがそうした調達コ

ストは，政府予算にではなく通貨予算に計上され

ている。そこで通貨当局は，以前発行した国債の

コストを支払うため，より大量の新規発行を強い

られる。新規発行によって調達した資金の大半が

過去の発行の償還，コストの支払いに充当されて

しまうため，結局通貨の発行圧力が強まる（注16）。

低利融資による「補助金Jと国債の発行コストは

財政には含まれない。財政の均衡は人為的，虚偽

的なものである。プラジルの通貨当局は開発政策

の役割をも担っていると言ってよい。
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低利融資のもう一つの例は国立経済開発銀行

(BNDE）によるものである。 1975～76年中に BND

Eから融資の約束を得たものについて，価値修正

率の上限を年20%（つまり企業の資金コストは，利子

+20%）とした位17）。 この措置は，景気後退に直

面して，特に資本財，中間財産業の設備投資を促

進するためのものであった。実際のインフレは，

20%をはるかに超えていたから，企業はBNDEに

融資約束を求め， BNDEはそれに応じた。貸出額

（約定額〉は， 1975年に対前年比95%の増， 76年に

対前年比59%の増（名目）と急伸した位18）。

低利融資システムのデメリットは以下のとおり

である。

第1に，通貨価値の安定を実現するために必要

な，通貨当局の独立性と自律性が損なわれた。第

2は市中の金利が上昇したことである。商業銀行

の貸出が一部低利でなされるよう義務づけられた

から，他の部分の貸出金利が上昇した。また前述

のように，低利融資をするため，国債の発行圧力

が強まったがその結果，国債を投資家にとって魅

力あるものにせざるを得ない。そこで国債の収益

率の引上げがなされ，市中の金利全般を引上げて

しまった。第3は，資金の効率性の問題である。

低利融資は，単に短期的な資金配分の効率性の観

点からのみによって議論されるべきものではな

い。しかし，低利融資が広範に適用され，その金利

が市場利子率から大きく事離することは，余りフ

ィージブルでないプロジェクトを強行させるなど

の誤謬の可能性を増加させる。また低和j融資が，

企業家の政治的インフルエンスや知己関係に基づ

いてなされるという問題もある（目的。

農業に対する低利融資は，失敗のきわみである。

農業への低利融資は，一面では農産物価格が低く

抑えられていることに対する見返りであった。し

60 

かし，融資された資金が実際にどう運用されるか

をフォローすることは十分になされないので，農

業者は低利で得た資金をオーフ．ン・マーケットに

流用することもできたのである。低利融資の大半

は輸出向け農産品（大豆な2つになされ，それらの

生産・輸出は急増したが，他方圏内市場向け特に低

所得者向けの農産品（フェイジョン豆，マンヅョーカ

苧など〉の生産は全く停滞した倍加〉。 BNDEによ

る資本財・中間財部門への低和融資は，これらの

部門での設備投資を促進したが，現在では，公共

投資の削減もあって，著しい過剰設備をかかえて

いる。工業品輸出に対する低剰融資は，自動車な

どの輸出増加に寄与したが，本来比較優位のない

工業品に対する高率のインセンティブは，この国

の生産要素の賦存状況に反するという問題が残

る。低利融資は，他方それにアプローチできない

産業，企業の資金コストを高めた【也1＼低手lj融資

システムが実体経済，金融市場，所得分配などに与

える影響を考察することは興味深いが，ここでは

これ以上の議論は差し控える。確認しておきたい

ことは，ブラジルの低利融資は，低利融資そのも

のよりも，そのシステム，方法に問題があったこ

とである。

（住 1) 第9表，第10表は，株式会社の統合財務諸

表から作成した。 1976年の対象企業5040社の売上合計

は1兆1237億クノレゼイロである。第1安中の公私混合

会社と株式会社の営業収益（それは売上高の近似であ

る）は， I兆6721億タルゼイロである。したがって，第

9, 10表は，プラジルの全株式会社のほぼ4分の3か

ら作成されている，と言ってよい。

（注2) Malan, Pedro S. and Regis Bonelli, 

“The Brazilian Economy in the Seventies: Old阻 d

New Development，＇’ World Developments, Vol. 

5, No. 1/2 (1977), p. 22; Neves, Renato Baumann, 

“A Utiliz~ao da Capacidade Produtiva na In-

dustri3. Braiilein: 1933/75.”P山cc1uis.:1.e Planeja-



mento Econ6miιo, Vol. 8, No. 2 (ago. de 1978). 

（注3〕 配当性向について十分な資料が得られな

い。下表はブラジル資本市場研究所（IBMEC）が実施

した調査結果から抜粋したものである。

（%〉

｜金：融業｜非金融 l 合 計

い野6I 1977 I 1976 I 1977円玩「函「
民族系企業 I 21 I 24 I 21 I 22 I I -
公企業 I 20 I 22 I 3膚1 4ゆ｜ -- I -
外資系企業 I 10 I 18 I 49 I 44 I I ← 

三二訂司ゴ31--34..... -35・ 1ゴ9工二ι
（出所〕 Revista Brasileira de Mercado de Ca.ρitais, Vol. 
4, No. 11 (maio・ago,de 1978), Suplemento No. 2. 

（注4) たとえば，企業は所得税の25%を限度とし

て，アマゾン，東北ブラジノレの自身のプロジェクトま

たは公立銀行の管理するミューチュアル・フアンドに，

および（または）政府の管理する特別のブ 7 ンド（納

林，漁業，観光など〉に運用できる。この税クレジヅ

トは， 1978に149億タルゼイロ，歳入の6.1%に相当し

た。 Franco,Ademar, Impasto do Renda de Pessoa 

Jurldica, Sao Paulo, Editora Atlas, 1978, pp. 210-

215; Banco Central do Brasil, Relat6rio Anual 

1978 (Boletim, marco de 1979）.企業の税負担は，多

くの税制上のインセンティプによって軽減されつつあ

る。株式会社の公種公課の対売上比を見ると， 1970年

に12.4%であったものが， 77年には 9.0%になった。

Co.巧u坦tura Eco.岨lhnica, Vol. 31, No. 1 (j問n.de 

197η，Vol. 33, No. 6 (jun. de 1977). 

（注5) Latorraca, Nilton, Legistrai;iio 1'ributdria, 

4. a edii;iio, Sao Paulo, Edit刀raAtlas, 1976, pp. 66-

68. 

（注6) B岨 .co Cen回 l do Brasil, Relatorio 

Anual, v紅 ios姐 OS.

（注7) 公募発行の一般的な引受手数料は，管理費

0.5%，保証料2.5～3.0%，発行費用3.0～5.0%など

である。 BusinessInternatio四 lCorp., Financing 

Fo陀忽胃 Operations:Brazil, 1979. 

（注8) 株価は71年後半に暴落したが，それに引き

続いて農地価格の急騰が起こった。農産物の交易条件

の好転もー原因であるが， 73年以降それが悪化したに

もかかわらず，上昇しつづけた。この事実は株式投資

の投機性をよく物語っている。 Sayade,Joiio，“Prei;o 

de Terra e Mercad田 Financeiros，” Pesquisae 
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Planejamento Econ6mico, Vol. 7, No. 3 (dez. de 

1977). 

（注9) 大統領令第401号（30・12・68）。この措置

は株式の無償発行を促L，株式の過剰状態を招いた。

1973年に，遅ればせながら，再評価積立金を資本超過税

の課税算定基準となる「積立金・準備金」から除き，

過剰j発行を抑制した。大統領令第1283号（20・08・73〕。

しかし，この措置は株主の配当（株配）請求権を弱体

化させ，従属株主の力を弱めるものである。

（注10) Conjuntura Econ6mica, Vol. 31, No. 11 

(nov. de 1977), p. 163. 

（注11〕 NessJr., Walter L，“A Empresa Estatal 

no Mercado de Capitais，” Revista Brasileira de 

Mercado de Capitais, Vol. 4, No. 12 (set.-dez. de 

1978), pp. 359-377. 

（注12) 中央銀行決議第470号（26・05・78〕157サ

7アンドについてを下記を参照。

Bolsa de Valores de Sao Paulo, Os Fundos 157-

Onze Anos Deρois, 1978.なお最近の報道によれば，

157号ファンドは1980年をもって廃止されるようであ

る。 Visdo，田・ 03・加．

（注13）財務的レバレッジは次のように説明され

る。必要資金の一部を株式，一部を銀行借入によって

調達している企業の自己資本比率（e）は，

eニ州r-i)

で表わされる。ここで fは総資本利益率， iは借入利

子率， Dは借入金， Eは自己資本を表わす。 i<rとい

う条件下では，負債岬（芸）が高いほどeは高くな

ることを示している。崇気の後退は企業の収益率を急

減させる。他方，金利は比較的硬直的だから，一時的

に r<iという状況になる。その場合負債比率（芸）

が高いほど，自己資本利益率（e）の低下は激しL、。

（注14) 本節（注4）の Conjuntura・…・・と同一出

所から算出。

（注15) 通貨当局による低利融資の仕組みについて

は下記を参照した。

Vital, Seb田 tiiloe Otavio Gouv在ade Bulhoes 

Filho，“Credito Subsidiado, Divida Publica e 

Distribuic;;ilo da Renda,'' Revista de Finan,as 

Publicas, jan.-fev.-mar. de 1978; Martone, Celso, 

“Os Canais de Criai;ilo de Moeda e Problema do 
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Control Monotario no Brasil，＇’ Conjuntura Econo-

mica, Vol. 32, No. 12 (dez. de 1978). 

（注16) ブラジル経済研究所（IBE）のエコノミスト

たちの調査によれば，通貨当局による融資を通じる補

助金は， 1977年に820億Pルゼイロ（内農業向けは必O

億，工業品輸出60億〉であり，同年の金融取引税の徴

集額は58億クノレゼイロ，各種預託金，積立金の増加額

は66億グノレゼイロであった。 Lemgruber, Ant6nio 

Celso et al.，“Subsldios Governamentais e a Ex-

pansil.o de Base Monetaria，” Conjuntura Econ(Jmica, 

Vol. 33, No. 3 (mari;:o de 1979). これに77年中の国

債発行による純収入 125億タノレゼイロを力IIえても，侭

利融資による補助金額を大きく下jt｝］る。したがって単

純に言えは，残りは通貨発行によらざるを得ない。

（注17〕 大統i¥Ji令第1410号（31・07・75），第1452

号（30・03・76）。実際の価仰修正率と20%との差urfl 
雌から支出される。

（注18〕 BNDE,Relat6rio das Atividades: 1975. 

(ttl9) たとえば，砂糖， アノレコーノレなど農業を中

心に営むアタラ（Atalla）グノレーフは，政府ω低利な農

業融資を板子にして成長した企業集幽である。 1978年

8月末にむけるグループの対公的金融機関（ブラシノレ

銀行など〉債務残高は，約38億クルゼイロという膨大

なものである。他方対民間金融機関債務は約15億クル

ゼイロであった。 Jor11aldo Brasil, 29・06・79.

〔注20) ブラジル銀行の農業融資（1976年末全商業

銀行の農業融資残高中71.8%を占める〉の対農業生産

額比は，以下のとおりである。

（単位： 100万タノレセ♂イロ〕

｜ 農業生産額 ω ｜品言語潜行鵬13ト
1965 I 8,567 (100)* I 608 (JOO)* ' 7.1 
1釘・o I 28,575材 002)I 4,306(216) i 1s.1 
1976 I 151.544”(132) I 79,148 (969J I s2.2 
（出所） Rischbieter, Karlos，“Aspectos do C必ditoRural 
na Econom,a Bra剖leira，＇’ Boletimdo Ban印 doBrasil, 
ano XIII (1978), No. I, pp, 3 15から作成。
〈注〉 * 1965年を100とした指数（実質）。 H 推定（由。

C 1121) 1979年12月為替の30%切下げを始めとする

「新経済政策」がれち出された。工業品輸出に対する

税制j上の恩典の廃止，低利融資の金手IJの最低限度を国

債の価値修正率の40%とするなどが決定きれた。これ

は税制IJ.金融上のインセン子ィブによる財政負拘を軽

減し，通貨・信用の増加圧力を弱めるためのものであ

る。
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要 約

これまでの議論を要約しよう。

1970年代にブラジル企業の資金調達は，間接金

融（銀行借入れ〉中心になった。これは，企業サイ

ドにおいて，資金需要の著しい増加が，従来の内

部金融中心の資金調達の限界を超えたためと，資

金の供給サイドにおいて，間接金融優位の金融シ

ステムが形成されたためである。

企業の資金需要は，経済成長が加速化し，資本

財，中間財といった資本集約的産業が発展するに

つれ，飛躍的に増加した。

ブラジ／レにとって宿命的とも言えるインフレー

ションは，特に長期の資金市場を消失させた。1964

年以降，政府は，経済とその担い手である企業に

成長資金を供給するため，金融制度の大幅な改革

を実行した。成長資金は，何よりも大衆の貯蓄の

動員によって調達されるべきものとされた。貯蓄

の動員は二つの方向からなされた。第1は，金融

資産に対するインデクセーションの適用であり，

第2は，強制貯蓄基金の設立であった。より重要

なのは，第1の手段による任意の貯蓄の動員であ

る。

金融資産にインデクセーションが適用された結

果，インフレによる価値の目減りが回復され，金

融資産の蓄積・多様化・長期化が進んだ。特に間

接証券が増加したため，金融機関の資金力が著し

く向上した。強制貯蓄基金は，労働者の福利厚生，

財産形成を目標として設立されたが，その資金は，

労働者にあまり還元されることなく，公的金融機

関を介して政策金融に使用されている。株式市場

は，基本的には投機に支配され，企業の資金調達

源として有効でなかった。こうして間接金融優位

の資金供給システムが形成された。



内部金融は依然重要な資金調達手段である。利

益の内部留保の増加，加速度償却が内部金融を増

加させた。しかし，資金需要が内部留保の限界を

超えるに至って，企業は外部金融なかんずく間接

金融への依存を強めた。

通貨信用政策は，厳しい引締め政策をとらず，

民間部門に適当な流動性を維持するように配慮し

た。インフレ抑制策は主に企業のコストと賃金，

金利に向けられた。こうした政策は，企業が成長

資金を調達することを容易にし，またコスト管理

を通じて企業の生産性向上に寄与した。中央銀行

の遭択的割引，公的金融機関による低利融資によ

って，経済の重点分野に低コストの資金が供給さ

れた。

間接金融方式の確立は企業の成長を金融面から

支えた。それは同時に，ブラジル経済の高成長を

支えた。

1974年から経済が下方屈折するに至り，企業の

財務的リスクが高まった。低利融資システムは，

国債と通貨の発行圧力を強め，金利拡差を生じさ

せるなど，金融市場に歪みを生じさせた。低利融資

による実体経済面での成果も，必ずしも十分満足

のゆくものではなかった。しかし，その原因は低

利融資そのものより，低利融資の方法にあった。

ブラジルの企業金融に関して，今度解決をせま

られる問題としては，①株式市場のより健全な発

展を促し，企業に株式発行への途を開くこと，②

金融機関（特に制度金融〉の貸出に関して，企業

（特に中小企業〉により平等な機会が与えられるこ

と⑤低利融資システムの変更，④公企業の資金調

達（株式発行など〉に関して何らかの制約を設ける

こと，⑤総じて，資金の効率的配分への配慮が一

層なされることである（このことは開発金融政策を

否定するものでは決してない〉。そのほか，低利融資

プラジルの企業金融

の補助金部分，国債の発行コストを財政に組み込

むことなどの改革がなされる必要があろう。以上

の問題のうち，いくつかはすでに解決への努力が

なされている。

本稿は主に高成長期の企業金融を検討したが，

多くの調査課題がいまだ残されている。資金調達

における外資の役割の評価，企業形態別，資本系

列別（企業が民族系か，外資系か，それとも公企業であ

るか〉の企業金融の解明，企業規模別の企業金融

のあり方の解明などである。また実体経済を含め

てブラジル経済の高成長のメカニズムをトータル

に把握する必要がある。この課題は企業金融論か

らは逸脱するが，企業金融のより深い理解のため

には，企業の財務データの不足もあって，マクロ面

の詳細な検討が必要となる。ブラジル経済は今日，

成長率の鈍化とインフレの極端な悪化というスタ

グフレーションの中にある。その原因はGD Pギ

ャップや金融政策の失敗などによって説明されて

いるが，同時に高成長期にビルトインされた成長

のための「装置」〈価値修正制度， CIPによる価格統

制，低利融資システム，賃金政策など〉が併せて再検討

されなければならない。今後の調査課題としたい。

［付記〕 本稿がこうして印刷に付されるまでに，長

谷川洋昭氏（ブラジル銀行東京支店支配人〉，伊藤慎一

氏（アジア経済研究所研究主幹〉，伊東和久氏（アジア

経済研究所経済成長調査部〉から有益なご示唆をいた

だいた。特に伊藤積一氏からは， 2度にわたり，本稿の

構成から用語に至るまで詳細なコメントを頂戴した。

ここに記して，三人の方々に深〈感謝したい。筆者の

能力の不足から，そうしたご示唆，コメントを十分で

生かせたかどうか若干の危倶がある。本稿のありうべ

き誤りが，全て筆者の責に帰するこ左は言うまでもな

い。なお，本稿は，アジア経済研究所の海外派遣員と

しての， 1977年4月から2年聞にわたるブラジルでの

研究成果の一部である。

（アジア経済研究所経済協力調査室〉
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