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• 90 年代地方债务发展：不可持续之路 

巴西地方政府的债务净额从 1989 年占 GDP 的 5.8%（占公共部门债务总额的 15%）急剧

攀升至 1995 年约占 GDP 的 10.0%（占公共部门债务总额的 39%）。在雷亚尔计划实施

后，通货膨胀下降，利率提高，这使已经脆弱的局势变得不可持续。然后，联邦政府被

迫进行干预。 

• 集中和法律实施：解决地方债务问题 

在 90 年代后期，联邦政府通过多个计划，重新设计了财政联邦主义。它承担了部分地

方债务，并向地方政府提供资源，以解决其财政问题。反过来，地方政府从法律上致力

于实现一系列的财政目标，以保证财政责任和偿付能力。然后，2001 年通过的《财政责

任法》增强了法律框架。 

• 财政联邦协定：财政和宏观经济稳定的必要条件 

联邦政府承担地方债务和注入资源使得在联邦债务方面造成了巨大成本。然而，到目前

为止，新财政联邦协定的益处超过了成本：鉴于适当的激励机制，地区账户管理显著改

善，使得地方债务和公共债务总额大幅下降。更重要的是，对财政偿付能力的承诺成为

巴西宏观经济模式的支柱之一，使该国能够在过去几年内稳步增长。 
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90 年代地方债务发展：不可持续之路 
巴西地方政府的债务净额 – 包括各州和各市 – 从 1989 年占 GDP 的 5.8%急剧攀升至 1995

年约占 GDP 的 10.0%。地方政府财政恶化与中央政府（从 1989 年占 GDP 的 18.1%降至 1995 年

的 10.0%）和国营公司（从 15.0%降至 6.8%，在很大程度上是由于许多公司的私有化）的债务

下降形成对比。其直接结果是，地方政府债务在公共债务总额中的比重从 1989 年的 15.0%实

际增至 1995 年的 39.0%。 

地方政府债务的大规模扩张是持续产生原始赤字1（在 1990-1995 年平均为 0.5% GDP）和高额

利率支付（平均 1.1%）的直接结果。 

1988 年宪法确立了联邦制模式，其中，税收的一大部分从中央政府转移给地方政府，而支出

在很大程度上仍然是中央政府的责任。然而，各州和各市均大幅提高支出，使得支出超过其收

入，从而根据这一新情况迅速做了调整。 

因此，新的联邦制为实现宏观经济稳定带来了多个问题，因为一方面，中央政府资源有限，要

承担大量义务，另一方面，地方政府也没有得到充分激励，以采纳财政上负责任的政策。 

图 1: 淨债务 (% GDP)
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图2: 地区性运作赤字 (= 基本赤字 + 实际利率开支) (% GDP)
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在这种情况下，中央政府保证财政偿付能力的努力被地方政府的浪费所抵消。 

另一个重要的财政问题是地方政府和地方银行之间的关系在当时受到政治而非经济标准的指

导。公共银行通常用于向地方政府融资。 

然后，随着通货膨胀大幅下降和利率上调侵蚀着财政虚收并推动财政支出增长，1994 年实施

的雷亚尔计划对地区（和国家）财政账户已经脆弱的形势造成了不利影响。 

随着不断增长的地方债务危及巴西宏观经济稳定及增长前景，局势变得不可持续。 

作为对这种极端情况的反应，联邦政府被迫采取强有力的措施。 

 

 

集中和法律实施：解决地方债务问题 
1995 年，国家货币委员会（Conselho Monetário Nacional，CMN）发布了 162 号决议，开始

建立解决地方政府债务问题及保证财政偿付能力的法律框架。 

                                                 
1 原始赤字结果定义为收入总额与主要支出（不包括利率支付）之差。 
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162/1995 号决议形成一个支持各州进行财政调整和结构重组的计划。该计划向各州提供资

源，为其债务筹措资金。作为对这些资源的交换，各州需要： 

• 降低人力支出； 

• 私有化某些公共服务部门，或将其出让给私营部门； 

• 控制国营公司； 

• 实现财政目标（季度主要目标）； 

• 增加收入，改善税收机制，改进支出控制制度，增加财政账户信息； 

• 降低和控制地方债务。 

由于地方危机抑制衰退以及政府债务抑制减速，2巴西设计了一项新的财政计划，以处理财政

问题。这项新计划于 1997 年 9 月根据 9.496 号法律正式制定。新计划建立在 162/1995 与决议

的基础上。 

根据 9.496 号法律制定的这个计划有助于通过向各州和各市提供初始补贴、延长债务期限以及

降低融资成本来降低地方政府债务。 

反过来，联邦政府被允许承担地方债务（包括地方债券及参议院批准的任何其它债务）。另

外，各州和各市致力于实现一系列的目标： 

• 金融债务占净收入的份额； 

• 主要财政结果； 

• 公务员支出； 

• 征税； 

• 私有化和公共服务特许及管理改革； 

• 投资支出占净收入的份额。 

27 个州中有 25 个州最终要求实施《结构重组和财政调整计划》。只有 Amapá 和 Tocatins 州

没有要求。 

确保巴西财政偿付能力的法律框架随后得到 2000 年 5 月实施的《财政责任法》的增强。其

中，该法律加强了对基本盈余的利用，以指导财政政策，禁止再融资和债务延期等做法，设定

了公务员支出的限额（联邦政府为净收入的 50%，各州和各市为 60%），对于未能实现既定目

标的给予严厉处罚，要求地方政府贷款和发行债券要获得批准，限制地方机构之间的贷款操

作。 

财政联邦协定：财政和宏观经济稳定的必要条件 
在 1994 年至 2001 年，联邦政府承担地方债务及向地方政府提供资源的成本约为 3000 亿 R$

（从 1994 年至 2001 年，年成本占巴西 GDP 的 4.1%，或者换个角度，占 2001 年 GDP 的

23%）。该成本使联邦债务净额从 1993 年底占 GDP 的 9.6%增至 2001 年底占 GDP 的 30.2%，公

共部门债务净额同期从 33%增至 48%。向公共银行注入资源以及对以前隐藏（不平衡）债务的

认可及官方化的代价也是非常大的（从 1994 年至 2001 年分别为 650 亿 R$和 630 亿 R$），有

助于解释该时期的债务动态变化。 

                                                 
2 在某种程度上，由于雷亚尔计划的实施（指较低通货膨胀和较高利率），地方债务在 1997

年从占GDP的 10.0%增至约 13.0%（1998 年增至 14.4%）。 
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尽管成本较高，但新的联邦协定确实非常积极。它造成 i) 地方政府个人支出从 1998 年占净

收入的 68%降至 2009 年的 53.9%（图 3），ii) 债务/净收入比率从 2.2 降至 1.6（图 4），

iii) 地方政府直接征收的税收实际增长 37%，不包括从联邦政府转移的税收（图 5），iv) 在

调整期后，自 2003 年以来，投资占净收入的份额呈上升趋势（图 6），v) 在很大程度上由于

私有化及向私营部门的转让，出现大规模资产出售（1998-2000 年平均占净收入的 11%）（图

7），vi) 大幅降低信贷融资，从 1998 年占净收入的 25.6%降至 2009 年的 4.7%（图 8），vii) 

融资支出总额大幅下降，从 1998 年占净收入的 38%降至 2009 年的 12%（图 9），viii) 在主

要结果方面取得非常积极的进展（图 10），地方债务实际下降 6.5%（图 11）。 

图 3: 地方政府 - 用人经费 / 净收入 (%) 
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图 4: 地方政府 -  债务 / 净收入比率
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图5: 地方政府 -  收入 
(除来自公共机构的资金转移外) (R$ 十亿 截至 2009)
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图6: 地方政府 - 投资 / 净收入 (%)
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所有这些改善/进展均推动了地方和公共部门债务净额的稳步下降。如图 12 所示，各州和各市

的债务从 2001 年占 GDP 的 17.6%降至 2011 年的 11.5%，公共部门债务总额同期从 52.0%降至

36.4%。 

由于 Fernando Henrique Cardoso 政府期间做出的一些变化，公共部门债务状况也得到显著改

善：联邦债券的平均期限从 1996 年底的 4 个月增至 2011 年底的 32 个月，美元和 SELIC 相关

债券占债券总额的份额分别从 2001 年的 29%和 53%降至 2011 年的 0.6%和 32%，另一方面，固

定利率债券的份额同期从 7.8%增至 35%。 
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图7: 地方政府 - 资产销售 / 净收入 (%) 
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图 8: 地方政府 - 信贷资金 / 净收入 (%)
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图9:地方政府 - 总资金开支 / 净收入 (%) 
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图10: 地方政府 - 基本盈余 (R$ 十亿 截至 2009)
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过去几年内在财政方面取得进展的另一个清晰信号是近期所有主要评级机构将巴西主权债务分

类为投资级。 

图 11: 地方政府 - 债务股 (R$ 百万 截至2009) 
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图 12: 净债务 (% GDP)
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对财政偿付能力的承诺 – 被 90 年代末议定的财政联邦协定所证实并得到 2001 年《财政责任

法》的增强 – 是巴西十多年来采取的宏观经济模式的三大支柱之一（其它两个支柱是通货膨

胀零容忍及汇率灵活性）。因此，了解该国为什么能够在控制通货膨胀和降低利率的同时加快

GDP 增长是一个基本要素。 
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在英国，仅可向《财务服务及市场条例2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散布

本文件。特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如2001法令第19(5)条所述投资相关专业

知识的个人或机构；（3）高资本净值机构以及2001法令第49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机构。 

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中

包括通过投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。 

 

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵守影响该等成员的披

露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止和避免与既定等级利益冲突的原则以及信

息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解有关西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则的信息。” 

 


