
チリの首都サンティアゴは、アンデス山脈に囲まれた谷間にあり、飛行機で到着する時

の光景は美しく、同国が持つ豊富な天然資源を思い出させます。

チリには銅に加え、世界最大のリチウム埋蔵量が確認されています2。2023年、ボ

リッチ大統領は、リチウム産業を国有化する計画を発表しました。全体としてこの動

きは、同国のビジネスのしやすさにとってマイナスと考えられました。歴史的にチリは制

度、政治的安定性、法の支配力の質が高いことから「ラテンアメリカのスイス」と言わ

れてきました。そして、他のラテンアメリカ諸国と比較して、今日でもこれらの資質の多

くが見られますが、近年この評判は揺らいでいます。

政治的な不安定さは、チリの株式市場のバリュエーションを2018年のピーク以降の6

～7年間で大幅に低下させました（図表1）。このバリュエーションの低下は、政治的

コンセンサスの欠如と不支持率が高い政府を背景とした、社会不安や憲法、税制、

年金改革の試みの失敗などの社会政治的な出来事に起因しています。同国の経

済モデルの修正に関する議論が続いているにもかかわらず、実質的な行動は実施さ

れていません。そして、視察中に出会った多くのショッピングモール開発業者の経営陣

から聞かれたように、建設許可の取得や、許可取得までの時間が長いことが、現時

点のチリにおける成長と投資の主要な障害の1つとなっています。実際、建設許可の

取得は、建設そのものよりも長い時間がかかることが多いと述べました。

「チリは、制度、政治的

安定性、法の支配の

質が高いことから、「ラ

テンアメリカのスイス」と

言われてきました。」

クリストファー・エネマルケ

新興国株式チーム

ポートフォリオ・マネジャー
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1 Infographic: 銅の豊かさがチリの経済ストーリー をどのように形作ったか

2 国別リチウム埋蔵量2024年
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チリは世界最大の銅生産国であり、同国の輸出の約50%が銅によるものです1。AI、

脱炭素化、電気自動車のような構造的な追い風を背景にこの金属に対する強く長

期的な需要は、今後数年間、この国に恩恵をもたらすものとなるはずです。
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https://www.visualcapitalist.com/copper-shape-chile-economic-story/
https://worldpopulationreview.com/country-rankings/lithium-reserves-by-country


企業経営者やマクロ経済の専門家との会合から、2025年末

の総選挙が同国にとって重要な転機となることが明らかになり

ました。直近2名の大統領任期で社会支出が増加したにもか

かわらず、政府とボリッチ大統領の支持率は低いままです（図

表2）。これらの支持率の低下は、債務の対GDP比が2020

年の30%から2024年に42%へ増加したのと同時に起こっており、

政治的変化の傾向を示唆している可能性があります3。直近

では、地域の決選投票が政治情勢に影響を与えており、中道

右派がさらなる議席を確保したことから、大統領の最有力候

補であるエブリン・マテイの立場が強化されました。

滞在中に地元の人々から聞いた最も興味深いコメントも政治

情勢が中心でした。チリ人は「山の向こう側」、つまり隣国のア

ルゼンチンで起きていることに注目し始めているようです。もしア

ルゼンチンのミレイ大統領がアルゼンチン経済の改善に成功す

れば、チリや、おそらく他のラテンアメリカ地域にとっても「炭鉱の

カナリア」となる可能性があります。

サンティアゴのショッピングモール訪問

図表1: チリ株式のバリュエーションの低下

出所: CADEM、Invamer、IPSOS、Morgan Stanley Research、2024年11月時点

図表2:現職のボリッチ大統領の低い支持率
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出所: ブルームバーグおよびMorgan Stanley Research、 2024年11月時点
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次の選挙では、政治的スペクトルにおける中道右派へのある

程度の信条的な移行が見られる可能性が高いと、私たちは

考えています。このことは、同国の資本コストの低下と海外から

の投資の増加を促進する可能性があります。過去には、左派

から右派政権への政治的シフトの時期が、株式市場の好調

なパフォーマンスの時期と概ね一致していました。

訪問中、私たちは消費財から金融、素材企業に至るまで多く

の大手上場企業の経営陣と会い、全体としてその質に感銘を

受けました。チリへの投資の難しさの1つは、投資可能な企業

の数が限られていることです。ラテンアメリカの他のほとんどの国

と同様に、銀行セクターは投資家が注目する分野です。ラテン

アメリカの中では、チリの銀行は、高い収益性、堅固な経営

陣やコーポレート・ガバナンスを備えた、最高水準の銀行として

知られています。しかし、このような銀行は、この地域で最も割

高でもあります。国内の構造的成長機会がそれほど魅力的で

ないにもかかわらずです。民間セクター向け国内与信残高

（GDP比）は、メキシコの33%、ペルーの46%に比べて、チリは

100%を超えています4。それでも、与信は銀行セクターに非常

に集中しており、他国で見られるようなフィンテックからの混乱

が少ないため、銀行は長年にわたって強力な収益性を維持す

ることができています。

チリは、2024年に政策金利を3%以上引き下げたことで、新

興国市場では強力な緩和サイクルの一つを経験しています5。

これは、パンデミック関連の景気刺激策や年金支給が終了し

た後、それまで減少していた消費活動の回復を後押ししていま

す。利下げはショッピングモールのような消費を対象としている

企業にとってはプラスになるはずです。また、利益成長率の予

想を下支えする可能性もあります。チリ企業のコンセンサス利

益予想によると、2025年の利益成長率は1桁台後半で、

2026年は2桁台前半の成長が見込まれています。これは、非

常に割安な株式バリュエーションという観点からは興味深いと

言えます。私たちが会った企業は、政治動向に加えて、銅価

格、金利、海外からの直接投資、そしておそらく最も重要なこ

ととして、年金改革などの長期的な改革の進展に注目してい

ました。
サンティアゴを離れ、雪に覆われた印象的なアンデス山脈を再

び見下ろすとき、チリにとって今後数年間は非常に意味のある

時期となり、おそらく同国は過去に築いた確固たる評判に向

かって再び動き出すように感じられました。

ラス・コンデス地区の企業オフィスからの眺め

チリのサンティアゴにある旧銀行ビル

4 民間セクター向け国内与信残高（GDP比）世界銀行

5 ブルームバーグ

「利下げは利益成長率の予想を下支えする

可能性もあります。チリ企業のコンセンサス利

益予想によると、2025年の利益成長率は1

桁台後半で、2026年は2桁台前半の成長

が見込まれています。」
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