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Abstrakt

Priace se zabyvéa analyzou transformace Brazilského hospodafstvi
v prubé¢hu devadesatych let minulého stoleti z indistrualniho stdtu na
moderni trzni ekonomiku. ZvlaStni pozornost je vénovana souboru
stabilizanich reforem Plano real zalozeném na fixaci devizového kurzu
mény, ktery dokazal snizit hyperinflaci na obvyklou Groven jen za cenu

vytvofeni nékterych makroekonomickych problémau.

This paper analyzes transformation process of Brazilian economy
during last decade of 20th century from an industrional based country
into modern open market economy. Special focus is given to the
exchange rate anchor stabilization program - Plano real — which mixed

spectacular price stabilization with some macroeconomic destalization.
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1. Uvod

Brazilie je s rozlohou 8,514 mil. km? patym nejvét$im statem
svéta a nejveétSim statem Jizni Ameriky, co se geografické rozlohy
ty¢e. Paté misto na svété patii Brazilii i v po¢tu obyvatel — 186 mil.
Brazilie je devatou nejvétsi ekonomikou svéta podle celkové velikosti
HDP. Podle parity kupni sily ale zemi nalezi aZ 68. misto na sv&t&'.

Brazilie je zaroven znama jako zemé s nejvétSi nerovnosti v
rozdéleni prfijmt obyvatelstva a jako zemé s téméef <Ctvrtinou
obyvatelstva zijici pod narodni hranici chudoby? s pfijmy men3imi nez
2 USD na osobu na den.

Brazilie je od roku 1988  federativni  prezidentskou
demokratickou republikou s prezidentem jako hlavou statu i vlady.

Federaci tvofri dvacet Sest statu a hlavni mésto Brasilia.

1.1. Cil prace

Cilem této prace je zhodnotit hospodaiské reformy, jez byly
realizovany v devadesatych letech minulého stoleti. Presnéji bude
sledované obdobi vymezeno dvéma daty - a to sice 15. bfeznem 1990,
dnem néastupu prezidenta Fernanda Affonso Collor de Melo do funkce,
a 31. prosincem 2002, dnem konce druhého volebniho obdobi
prezidenta Fernanda Henriqua Cardosa.

Ptedmétem  prace bude dukladnda analyza  hospodarské
transformace Brazilie z industridlniho stdtu na moderni otevienou
ekonomiku. Zvlastni pozornost se pak vénuje ekonomické reformée
znamé jako Plano Real.

Prvni kapitola nastinuje problém uvedenim do historického

ramce. V druhé kapitole se analyzuji strukturdlni mikroekonomické

! Wikipedia, World Bank (2005)

* World Bank Statistics - Narodni hranice chudoby je odhadnuta podle metodik Svétové banky jako piijem
podskupiny nejchudsich domacnosti. Svétova hranice chudoby je stanovena jako 1 USD na osobu na den —
pro Brazilii je rovna 8,2 % - nebo 2 USD na osobu na den — 22,4% (2004)
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reformy ptijaté v 90. letech. V tieti kapitole se vénuji
makroekonomickym trendim a problémim ptfed a po ptijeti Plano Real.
Nasleduji kapitoly o fizeni kurzu mény, o vefejnych financich,
finanénim a zahrani¢nim sektoru. Tyto kapitoly shrnuji hospodaisky
vyvoj statu v druhé poloviné devadesatych let a definuji pozici

brazilské ekonomiky na zacatku tfetiho tisicileti.

1.2. Brazilie pred rokem 1990

Pro pochopeni tématu je nejprve nutné shrnout hospodaisky a

politicky vyvoj Brazilie v obdobi po druhé svétové valce.

1.2.1. Povaleény politicky vyvoj

Z politického hlediska se toto obdobi ¢leni na obdobi Druhé
republiky, jez trvalo od roku 1945 az do roku 1964, kdy moc pfevzala
vojenska junta.

Obdobi od roku 1964 do roku 1985 se tedy nazyvad obdobi
vojenskeé diktatury. Diktatorsky rezim se =zacfal velice pozvolna
liberalizovat od druhé poloviny 70. létech 20. stoleti. Opozice
ziskavala od roku 1974 rostouci zastoupeni v parlamentu. K padu
rezimu vsSak musel pomoci jeho vnitfni rozpad. Odpadlici rezimu
vytvofili stranu PFL® a ve spojeni s opoziéni PMDB* se jim podatilo
prosadit kandidaturu Tancredo Nevese na post presidenta. NanesStéstim
Neves ndhle zemfel a jej musel byt nahrazen svym zéastupcem z
opozi¢éni PMDB, José Sarneyem, ktery se tak stal pvnim civilnim
prezidentem po dvaceti letech diktatury. Rok 1985 se proto povazuje
za meznik v déjindch Brazilie a za zapoceti cesty k demokratizaci

zeme.

* PFL — Party of the Liberal Front
* PMDB — Party of the Brazilian Democratic Movement
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Hlavnim politickym pfinosem nového prezidenta bylo pfijeti
nové demokratické ustavy v roce 1988, jez zajistila pfimou volbu
prezidenta a rovné volebni pravo vSech skupin obyvatelstva. Volby v
roce 1989 je tak moZno povaZovat za skutecny zacatek demokratického
systému vladnuti v Brazilii. Jejich jednozna¢nym vitézem se stal
Fernando Collor de Melo ze strany PMDB.

1.2.2. Povaleény ekonomicky vyvoj

Po vétSinu povale¢ného vyvoje Brazilie byl prosazovan plan
strukturni transformace ekonomiky pomoci programu ISI°. To
znamenalo zavedeni obchodnich bariér, udrzovani vysoce
podhodnocenych kurzi doméaci mény a roli statu jako piimého
producenta i reguldtora ekonomické aktivity.

Politika ISI byla v té dobé aplikovdna ve vétSin2 jihoamerickych
stati a vychazela =z teoretickych praci Raula Prebische, ktery
prosazoval, ze rozvojové staty by sami mély vytvofit domaci
zpracovatelsky prumysl, ktery by dokéazal nahradit do té doby
importované zbozi domdcimi substituty. Tato politika zalozena na
ideich merkantelismu mohla byt uspésna pouze ve velkych svébytnych
statech. Na druhou stranu hospodafstvi tratilo ze ztraty komparativnich
vyhod v mnoha odvétvich, coz ¢asto vedlo k neefektivité¢ a menSi mife
inovativnosti a nasledné ztraté konkurenceschopnosti®.

Pocatecni velice dobré vysledky této strategie pfinesly pfeménu
Brazilie ze zemé¢ zalozené primarné na zemédélstvi a tézb¢& nerostli na
vysoce industrializovanou a urbanizovanou zemi. Tento boom trval v
obdobi mezi lety 1940 a 1960.

Od poloviny 60. let se ale deficit zahrani¢ni bilance rychle
zvySoval, velikost zahrani¢nich rezerv klesala a inflace =zacala
spiralovité stoupat. Vojenska diktatura se snazila potlacit tyto

nezadouci vlivy pftijetim reformnich plant. NejvyznamnéjSim z nich

> ISI — Import Substitution Industrialization - Amann in Kinzo, Dunkerley (2003), s. 108.
¢ Wikipedia — Import Substition
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byl plan PAEG’ Roberta Campose z roku 1964. Jeho cilem bylo
liberalizovat trh, inovovat vyroni postupy, postupné devaluovat ménu a
zvyS$it investice do infrastruktury. Tento program pfinesl Castecny
uspéch — zvySeni exportu a ristu HDP dosazeného v tzv. “miracle
years® 1967-73. S prvni ropnou krizi toto aspéiné obdobi skonéilo a
Brazilie se opét ocitla v tizivé situaci, kterou teSila adopci programu
ISI a opétovnym rGstem deficitu zahrani¢niho obchodu a inflace.

S pfechodem k demokratickému ztfizeni bylo zfejmé, Ze program
ISI neni moZné nadale wudrzet a zZe je nutné zavést radikalni
makroekonomické 1 mikroekonomické strukturdlni reformy pro

op¢tovné dosazeni stabilizace a liberalizace hospodafstvi.

Tabulka 1.1: Klicove ekonomicke ukazatele
v letech 1985-1989

Rok Zména Zména Inflace Export
HDP primyslové (mld.
vyroby USS)
1985 8.3 8.3 225.5 25.64
1986 8.0 12.4 124.3 22.38
1987 2.9 0.2 228.7 26.23
1988 0.0 -3.4 1 061.5 33.78
1989 3.6 3.9 847.7 34.39

Zdroj: Amann in Kinzo, Dunkerley (2000), s. 109

President Sarney se snazil zmenSit inflaéni tlaky pomoci
riiznorodych stabiliza&nich programt. Prvnim z nich byl plan Cruzado’
piijaty v roce 1986, ktery se snazil vyfeSit inflaéni problémy
prostifednictvim zavedeni nové mény a zmrazeni cenové a mzdové
hladiny. V prvnim roce se dostavily pozitivni vysledky — inflace se
zmenS$ila témeéf na polovinu (viz tabulka 1.1) a zaroven se nezmenSil

rust HDP. Tento vyvoj ale vyvolal dalsi vyrazny poptavkou tlaceny

" PAEG — Programa de Acao Economica de Governo
¥ Fishflow (2005), s. 7
? Amann in Kinzo, Durkeley (2003), s. 110
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inflacni tlak, a tak vldda musela koncem roku 1986 wupustit od
cenového zmrazeni a inflace opét zacala zavratné stoupat. Nasledovaly
dalSi plany, jez vSak vzdy znamenaly jen velice limitovany uspéch.
Inflace dosahla v roce 1988 dokonce ¢tyfmistného ¢isla a rast HDP se
témeéf zastavil. Prezidentu Sarneymu se tedy plan stabilizace nevydafil.

Pro dosazeni stabilizace bylo potifeba Siroké Skéaly reforem
zahrnujicich liberalizaci a deregulace trhu, dodrzovani ortodoxnéjsi
fiskdalni a monetarni politiky, a ustoupeni od cenové indexace. Prvnim
vyraznym krokem se stala Cdstec¢nd privatizace v roce 1988. Ostatni

muselo teprve nasledovat.

1.3. Politicky vyvoj v 90. letech

Politicky vyvoj po inauguraci prezidenta Mella v roce 1989
ukazal, Ze rodici se brazilskda demokracie musi ptekonat jeSté mnoho
piekdzek, nez dosdhne stability. Jednou =z téchto pifekazek bylo
vieobecné zklaméani z neusp&$ného Plano Collor', déale roz&arovani
z nucené abdikace prezidenta Mella obvinéného v korup¢ni aféfe nebo
série rozsahly korupc¢nich skandalt, ktera méla za nasledek vytvofeni
parlamentni kontrolni komise. Brazilie musela, po docasném zlepSeni
situace diky uspéchim Plano Real celit problémim plynoucim
z finan¢nich krizi — v Mexiku v roce 1995, Asii v roce 1997, Ruska
v roce 1998 a nakonec Argentiny v roce 2002.

Tyto zkuSenosti podstoupila zemé pod vedenim Fernanda
Henrique Cardosa, autora Plano Real, ministra financi ve vladeé
Itamara  Franca (1992-1994), viceprezidenta, ktery nahradil
zkompromitovaného Collora, a nasledné prezidenta ve dvou volebnich
obdobich (1994-1998 a 1998-2002). Cardoso stravil ¢ast svého zivota
v obdobi vojenské diktatury v exilu, kde si vydobil uznéani jako

sociolog, ktery zdokonalil zdvislostni teorii’’. V Francové vladé ale

' Viz nize — kap 3.1

" Wikipedia - zavislostni teorie (Dependency Theory) tvrdi, Ze chudoba rozvojovych stati neni zptisobena
tim, Ze nejsou integrovany do svétové ekonomiky, ale z toho, jakym zplisobem tato integrace probiha — ze
zpusobu, jakym bohatsi narody vyuzivaji zdrojii naroda chudsich. Cardoso zde navazoval na praci Prebische.
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dostal mandat zavést v zemi hospodaiskou stabilitu pomoci prostiedkt
kritizovanych ve svych akademickych publikacich.

V prezidentskych volbach v roce 1994 Cardoso piekvapive
porazil svého levicového konkurenta Luize Inacia Lulu da Silva ze
strany PT'? diky brzkym usp&chéim plynoucim z realizace Plano Real.
Ob¢ nésledujici volebni kampané se vedly ve velice korektnim duchu a
potvrdily demokratické ztizeni statu. V prvnim piipadé se Cardosovi
podatilo obhdjit mandat.

V roce 2002 se ale celkéva atmosféra zménila v ndvaznosti na
tehdéjsi ochabnuti ekonomiky, vycerpani reformni energie a originality
vlddni strany, obecnym nesouhlasem se statusem quo. To dovedlo

k vitézstvi opozic¢niho kandidata Lula.

12 pT — Partido dos Trabalhadores — Délnicka strana
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2. Strukturalni reformy pocatku 90. let

Koncem 80. let bylo celospolecensky uznéno, ze politika ISI neni
nadale udrzitelnd. Po vzoru ostatnich latinskoamerickych zemi -
zejména Chile, Mexika a Argentiny — bylo rozhodnuto o zanechani
ochranafské politiky a o zavedeni oteviené, liberdlni a k zahrani¢nim
investoruim pratelské politiky, jez by méla za cil zaclenéni se Brazilie
do systému globalni svétové ekonomiky.

S nastupem prezidenta Fernanda Collora de Mello v roce 1990 se
tyto snahy zacaly preménovat na ambicidzni program strukturdlnich

mikroekonomickych reforem, jejichz klicové ukoly pfetrvaly dodnes.

2.1. Liberalizace a deregulace trhu

Na zakladé potiteby zlepsit efektivitu primyslové vyroby a objem
exportu po letech intenzivni ochranafské politiky se vlada prezidenta
Collora rozhodla zavést program postupnych trznich reforem a tim

vytvofit na liberdlnich zédkladech zaloZenou trzni ekonomiku.

Graf 2.1: Vyvoj celnich sazeb podle odvétvi
v letech 1990-1995 (v %)
1990 1991 1992 1993 1994 1995

Agriculture 14.8 9.8 7.8 4.5 4.1 4.7
Mechanical Equipment | 39.5 304. 259 19.1 18.9 18.2
Paper 23.1 12.9 10.1 9.3 8.3 105.
Textiles 3.8 37.6 29.5 14.4 12.4 16.4

Electrical Equipment | 39.6 34.3 30.3 18.8 18.4 21.5
Mineral Extraction 6.6 3.9 2.4 2.8 2.6 4.0

Zdroj: Amann (2003)

Mezi lety 1989 a 1994 tak doSlo k vice nez trojnasobnému
snizeni celnich sazeb z 45 procent na 14 procent (viz graf 2.1). Pted

rokem 1989 dosahovaly celni sazby na vybrané zbozi az do vySe 85
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procent”. 'V priab&hu reforem se celni sazby mezisektorové
konsolidovaly, takze se snizil jejich rozptyl (viz tabulka 2.1). V roce
1994 pak byla vytvofena jednotnd celni sazba podle druhu pouziti
importovaného produktu, kterd cely systém podstatné zjednodusila. Jak
je vidét z grafu 2.1, vyvoj celnich sazeb se po roce 1995 nepatrné
zvratil ve snaze vyrovnat negativni vliv zplsobeny nadhodnocenym
kurzem mény a tim vylepSit konkurenceschopnost domécich vyrobkd.
Zmény vSak byly jen minimalni a v roce 2003 se tak vazeny prumér

nominalnich celnich sazeb dostal na hodnotu 12,5 procenta.

Graf 2.1 Vyvoj nomindlnich celnich sazeb
v letech 1989-2003 (v %)

15
10
5
0 T T T T T T T T T T T T T T
) N o o A o) N &
\J V) O O O \J N
N N DT A S

—&— Prosty pramér —e—Vazeny pramér

Zdroj: Pereira (2005), UN COMTRADE

V roce 1990 dosSlo ke zruSeni ostatnich necelnich obchodnich
bariér — a to zruSenim ZaAkona o substitutech' - tedy kli¢ového
legislativniho prvku ochranatfské politiky. Tento zdkon v dobé& své

platnosti zakazoval import fady spotfebitelskych statkti a kapitdlového

13 Konkrétng na alkohol — viz Muendler (2003) — CSV data
4 Law of similars
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zbozi, jez mélo svij substitut v domaci produkci. Tento krok okamzité
zvysil tlak na kvalitu produkce domacich vyrobca vyrobce, jelikoz byli
vystaveni celosvétové konkurenci.

Collor a jeho vldda zahdjila dalekosdhly deregulacni program
s cilem zvySit konkurenceschopnost domaciho trhu a ptilakat do zem¢
potiebny zahrani¢ni kapitdl. I pfes veSkerou snahu byl v této oblasti
vidét jen nepatrny pokrok.

Za Cardosovy vlady se rychlost reforem v této oblasti
akcelerovala. Jiz v prvnim roce jeho vlady dosahl prosadit zdkon, ktery
oteviel ropny a tezebni sektor ekonomiky =zahrani¢nim investorim.
Vysledkem téchto zmén bylo, ze téméi zmizely ptfekazky pro priliv
zahrani¢niho kapitalu. V téméf vsSech oblastech hospodafstvi bylo

povoleno plné vlastnictvi podnikl zahrani¢nimi subjekty.

2.2. Privatizace

Proces privatizace zacal jiz v roce 1988. Za vlady prezidenta
Collora byl znac¢né akcelerovan. V roce 1992, kdy byl Collor nahrazen
Itamarem Francem® se podafilo zprivatizovat v&t§inu statem
vlastnénych ocelarenskych a petrochemickych zavodt (viz tabulka
2.2). Collor déale ptipravil plan znamy jako Programa Nacional de
Desestatiza¢do'®, v némz se poé&italo s privatizaci v daldich oblastech.
Collor ani jeho zastupce Franco vSak jiz tento ukol nestihli.

Podstatnym krokem pro umoznéni privatizace byla ustavni
zména, ve které se zakotvilo, Ze zahrani¢ni subjekty muzou plné
vlastnit byvalé statni podniky. Tato zména byla ptijata az za vlady

Cardosa na pocatku roku 1995.

'3 Collor byl obzalovén z rozséhlé zpronevéry statniho majetku
'® Nérodni privatizaéni plan
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Tabulka 2.2 Postup privatizacev letech 1991-1996

ROK Pocet Statni Prevzaty Celkovy
spole¢nosti prijem dluh prijem
1991 4 1 614 374 1 988
1992 14 2 401 982 3 383
1993 6 2 627 1 561 4 188
1994 9 1 966 349 2 315
1995 8 1 003 625 1 628
1996 14 5 348 670 6 016

Zdroj: Cardoso (1997)
Pozn.: Castky jsou uvedeny v mil. USS$

Privatizace tak mohla pokracovat i v ostatnich sektorech -
zejména v telekominikac¢nim, tezebnim a bankovnim. V roce 1997 se

podaftilo zprivatizovat nejvétsi tezebni korporaci CVRD.

2.2.1. Regulac¢ni agentury

Jednim z kli¢ovych davodt relativniho uspéchu brazilského
privatizaéniho programu byla existence transparentniho regula¢niho
systému. Regula¢ni agentury existuji v ropném, telekomunikacnim a
energetickém sektoru. VSechny tyto kontrolni agentury maji na starost:

= Ud¢lovani licenci

* Monitorovani a dodrzovani kvality produktd a
poskytovanych sluzeb

* Nastaveni hladin celnich sazeb

* Poskytovani pobidek pro technologické investice
v ramci sektoru

* Nastaveni dlouhodobych strategickych priorit v rdmci
sektoru

Jelikoz se pocet zprivatizazovanych podnikd neustale zvétsuje,
lze oCekavat, ze vliv regulac¢nich agentur se v budoucnosti bude dale

zvétSovat.
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2.3. Reforma verejnych financi

Nejenom mikroekonomické, ale i makroekonomické reformy byly
na potfadu dne. Diky zvySujicim se obtizim pfi snaze omezit rust
deficitu vefejnych financi byla vlada nucena provést rozhodné kroky
pro stabilizaci vydaji statniho rozpoctu.

Odklad reforem zpusobil fakt, Ze v obdobi vysoké inflace se
dafilo uméle snizovat deficit rozpocétu promySlenym vyuzivdnim
indexac¢nich mechanismid a zvySovanim prodlev mezi pfijmovymi a
vydajovymi polozkami. Tato moznost vSak zmizela spolu s koncem
inflace v roce 1994. V souvislosti s tim byla vlada vedend Fernandem
Henriquem Cardosem zdvojnasobit snahu pfedchozich vlad vyrazné
redukovat rozpoctovy deficit.

Povaha téchto reforem bude vysvétlena nize ve vice detailech.
Podstata zmén spocivala v redukci miry kapitalovych vydaji a
zmrazeni rustu mezd stdtnich pracovnikd a vefejnych ciniteld. Na
pfijmové strané rozpoctu se projevilo zvySeni sazeb nepfimych dani a
zvySeni dichodového pojisténi. Celkové se podafilo stabilizovat

vefejny rozpocet na pocatku devadesatych let.
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3. Makroekonomicky vyvoj

Makroekonomicky vyvoj v devadesatych letech lze rozdélit na
dvé zasadni etapy, kde meznikem je rok 1993, kdy se v parlamentu
projednaval klicovy souhrn reforem Plano Real.

3.1. Obdobi pied Plano Real (1990-1993)

V obdobi mezi lety 1990 a 1993 byla brazilskd ekonomika, i ptes
pfekotné zavadéni mikroekonomickych a makroekonomickych reforem,
pod vlivem hyperinflacniho dédictvi let sedmdesatych a osmdesatych.
Jak je vidét z grafu 3.2, meziro¢ni inflace ve sledovaném obdobi nikdy
neklesla pod trojciferné ¢islo, kdyz v roce 1993 dosahla svého vrcholu
— ceny se zvySily téméf na dvaceti péti ndsobek hodnoty v pfedchozim

roce.

Graf 3.1: Meziroc¢ni zména inflace
v letech 1990-1994 (v %) - IPCA"
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/1999)

17 IPCA — Broad National Consumer Price Index
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Podle vyvoje GPD se zdalo, Zze Brazilie vstoupila do obdobi
hospodaiské stagflace (viz graf 3.2), v kterém snizeni vystupu
ekonomiky $§lo ruku v ruce s akcelerujici inflaci. To, ze se dospé¢lo do

této situace, bylo disledkem né€kolika faktort.

Graf 3.2: Vyvoj realného GDP
v letech 1990-1994 (v %)

o N M~ O

1990 1991 1992 1993 1994

Zdroj: Banco Central do Brasil (10/1996)

Zaprvé, 1 pres uspéchy vlady na poli obchodnich a trznich
reforem, se prezidentovi Mellovi nepodafilo prosadit stabiliza¢ni
program na zastaveni akcelerujici inflace. Ani ndasledujici reformy
Collor I a Collor II, které ptiSly s politikou kratkodobych zmrazeni
cen a vyraznymi Skrty vydaji statniho rozpoc¢tu. Uz od zacatku
implementace téchto reforem zahrani¢ni 1 domaci subjekty tuSily, zZe
tato politika je dlouhodobé neudrzitelna, coz se zanedlouho potvrdilo.
Vysledkem tedy bylo jen pomérné kratkodobé zpomaleni inflace na
ukor dramatického snizeni celkového vystupu ekonomiky. Jakmile bylo
zmrazeni cen odstranéno, inflace nabrala jeSté vysSSich obratek nez
pied zavedenim reforem.

Dalsim faktem, ktery brzdil plan snizovani inflace, byl
komplikovany systém mezd a cenové indexace, ktery zistal reformou

nezasazen.
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Graf 3.3: Vyvoj miry nezaméstnanosti
v letech 1990-1994 (v %)
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/1999)

Pozn. Data vzdy k prosinci daného roku

3.2. Plano Real (1993-1999)

Odvolani prezidenta Mella z funkce v zafi 1992 a jeho nahrazeni
Itamarem Francem zprvu vypadalo jako pokracovani obdobi
nedomySlenych reforem s jedinym cilem - dosdhnout sniZzeni inflace.
Franco ale vSechny pfekvapil svym pragmatickym a erudovanym
piistupem.

V kvétnu 1993 Franco inauguroval na pozici ministra financi
byvalého sociologa a politického exulanta Fernanda Henrique Cardosa
a dal mu volnou ruku sestavit novy tym lidi a vytvofit radikalné
inovativni pldn makroekonomické reformy zalozeny zejména na

stabilizaci devizového kurzu mény.



Hospodaisky vyvoj Brazilie v 90. letech 20. stoleti 20

3.2.1.Uvedeni Plano Real

Cardoso zalozil podstatu ptfipravovanych reforem brzy zndmych

jako Plano Real’ na téchto zakladnich elementech:

Vydaje vetfejného rozpocltu byly snizeny o dvé procenta
zadroven s péti procentnim zvySenim danovych sazeb, coz
znamenalo zvySeni pfijma stdtniho rozpoctu o sedm procent
Progresivni odstranéni indexacniho systému. Mezi rokem
1993 a 1994 dosSlo k odstranéni mzdovych i cenovych
index1.

Zavedeni nové mény — real — svazané s dolarem
v pocatecnim zhora kurzu 1:1. Zavedenim silné mény, jejiz
kruz byl intervencemi Centrdlni banky drzen na
nadhodnocené turovni (viz déale) znamenalo snizeni cen
obchodovatelnych statkGt kvali zlevnéni importovanych
substitutd.

Dodrzeni pevné monetdrni politiky zaméfené na omezeni
inflace tazené zvySujici se poptdvkou a na udrzeni pevného

sménného kruzu realu.

Tyto programové body byly realizovdny od 1. ¢ervence 1994 a jiz

na konci roku bylo moZné poznat zietelné makroekonomické efekty.

V zavislosti na méné vdzané na americky dolar a skonceni indexacniho

systému doSlo ke znacnému poklesu importi, inflace se strmé¢ snizovala

- mezi lety 1994 a 1995 se spadla z 916 procent pouze na 22,4

procenta (viz graf 3.5). Zaroven jako dusledek snizeni inflace se zacla

prudce zvedat soukromé poptavka, coz podpotfilo mezironi zvySeni
riustu GDP z 3,9 procent (1993) na 4,9 procent (1994), jak je vidét na

grafu 3.4.

'8 Reforma byla poprvé piedstavena koncem roku 1993
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Graf 3.4: Vyvoj redalného GDP
v letech 1994-1999 (v %)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2003)

Je tedy mozné konstatovat, ze Plano Real uspél tam, kde
pfedchozi plany ztroskotaly. Nejen, Ze se podafilo pfivést inflaci do
rozumnych mezi, ale navic se tento uspéch dostavil bez toho, aby se na
druhé strané snizil vystup ekonomiky. Naopak: Plano Real se podatilo
demonstrovat, Zze v brazilském kontextu mohou byt ekonomicky rust a
snizujici se inflace navzajem slucitelnymi jevy — alespoil v prvnim
roce od realizace.

Uspéch Plano Real v boji s dlouhotrvajici hyperinflaci spoéiva v
tfech zasadnich faktorech. Prvnich z nich je pfedchozi snaha o fiskalni
rovnovahu — rozpocet v roce 1993 byl jiz vyrovnany a dovoloval tak
vladé vice volnosti v budoucnosti. Této rovnovahy se dosdhlo pomoci
obriceného Olivera-Tanzi efektu’”. Druhym faktorem bylo zavedeni

indexované mény vazané na americky dolar a fungujici jako nominalni

' Efekt pozorovany ve statech Jizni Ameriky v prostfedi hyperinflace. Platci dani plati dané za predchozi
obdobi a tak penezni Castka vybrand na konci obdobi ma diky inflaci jiz mensi hodnotu nez v priibéhu
obdobi. V Brazilii byl tento efekt pomoci indexa¢niho mechanismu obracen® — Cinquetti (2000), s. 2
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ukotveni viech cen a smluv. Toho bylo dosaZeno indexaci m&ny URV?®
jiz v bfeznu 1994 — Ctyfi mésice pifed zavedenim skute¢né nové meény.
Tento anticipovany krok usnadnil jak koordinaci v navazani vSech cen
na novou ménu, tak i opravu nedokonalosti indexacniho mechanismu
spjatych s rozlicnymi obdobimi ptfizpisobeni cen v zavislosti na
aktualni vySi inflace. Konec¢né 1. Cervence 1994 bylo URV pfeménéno
na novou ménu pod nazvem Real. Ptedchozi stabilita URV tak

ptfetrvala i v obdobi, kdy se Real stal narodnim platidlem.

Graf 3.5: Mezirocni zména inflace
v letech 1995-1999 (v %) - IPCA

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2003)

Tyto stabilizac¢ni uspéchy vsak $ly byly dosazeny tim zpisobem,
ze doSlo k vyraznému zhorSeni jak zahrani¢ni, tak i fiskalni bilance,

jak bude rozebrano v nasledujicich kapitolach.

2 URV — Unit Value of Reference — Cinquetti (2000)
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3.2.2.Plano Real v ohrozeni

S uspeSnym uvedenim Plano Real se zdéalo, ze je volna puda pro
pokracovani v silném, nizko-inflacnim ristu ekonomiky po =zbytek
dekady. Jelikoz pokracujici efekty obchodni a trzni liberalizace
zaCinaly byt zfejmé, rostouci  konkurenceschopnost spojena
s progresivnimi fiskalnimi zdsahy méla konsolidovat zacatecni uspéchy
reformy a zaroven branit Brazilii pfed negativnimi vlivy vné&jSich
ekonomickych krizi. Nicméné¢, i ptes své nezpochybnitelné uspéchy, se
Plano Real nepodafilo vyfeSit odvéké strukturdlni problémy, které
omezovaly hospodaisky vyvoj v minulosti: nerovnovdhu na peneznim
trhu a deficit bezného Uctu zahrani¢ni bilance, jak je mozné vidét na

grafu 3.6.

Graf 3.6: Vyvoj deficitu bezného uctu a deficitu verejného
rozpoctu v letech 1993-1999 (% GDP)
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Zdroj: Amann (2003), s. 119

3.2.2.1. Vnitini nerovnovaha

Prvni podstatnou vyzvou, které musel Plano Real celit byla
mexickd krize na prelomu let 1994 a 1995. Krize mexického pesa,

vyvolana do znac¢né miry akumulaci neudrzitelné¢ vysokého deficitu
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bézného uUctu zahrani¢ni bilance, vedla ke vzestupu znepokojeni
zahrani¢nich investorti. o udrzitelnost makroekonomického vyvoje
celého jihoamerického regionu. Kvuli této krize byla brazilskd vlada
nucena pro udrzeni jednostranné fixniho kurzu realu’’ ptfijmout vice
striktni monetarni politiku nez by bylo byvalo vhodné.

Banco Central do Brasil v ¢ele s Gustaven H. B. Francem se sice
podafilo udrZzet kurz realu na hodnot& 0.92 USD?¥, ale tato striktni
monetarni politika jen zvétSovala rostouci nerovnovahu vétfejného
rozpo&tu. Operaéni deficit vefejného rozpo&tu® rychle rostl (viz graf
3.6) po roce 1994 v dusledku toho, ze se =zvySovaly naklady
obhospodatovani vetejného dluhu, Ze se nepodatfilo prosadit razantni
dafiovou reformu a Ze se vladé nepodatfilo snizit mimodluhové vetfejné

vydaje.

3.2.2.2. VnéjSi nerovnovaha

Dalsim dusledkem striktni monetarni politiky byl prudky rust
deficitu béZného Uc¢tu zahrani¢ni bilance. Vlivem liberalizace trhu ze
zacatku devadesatych let se brazilsky trh oteviel importu zbozi a
sluzeb jako nikdy ptfedtim. Rust ekonomiky tazeny piedevSim ristem
poptavky a silny kurz mény brzy zplsobily znacné zhorSovani bilance
zahrani¢niho obchodu, ktera stoupla z 0,1 procenta HDP v roce 1994
az na 4,3 procenta HDP v roce 1998 (viz graf 3.6).

Spolu s rostoucim deficitem vefejného rozpoctu piedstavovala
tato vnéjSi nerovnovaha znacny zdroj nestability, ktery ve svém
potencidlu mohl znamenat konec Plano Real. 1 ptfes rostouci vnitini a
vnéj$§i nerovnovahu ekonomiky vldda v obdodi 1995 az 1997
nevykonala potfebnd ozdravna opatifeni. Namisto toho se vénovala

akceleraci mikroekonomickych reforem a vynuceni ustavni zmény

! Kurz realu byl zpo¢atku omezen jen hornim limitem — 1 USD. Vice informaci viz kapitola o fizeni kurzu
mény

2 Primérna hodnota za rok 1995

 Celkova bilance pijmi a vydajt vefejného sektoru o&iténd o inflaéni vlivy
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dovolujici prezidentu Cardosovi kandidovat i ve druhém volebnim
obdobi.

Kdyby nedoSlo k zddnym vnéjSim finanénim krizim, mohlo se
zdat, Ze relativné lehkomyslny pfistup vlady k makroekonomickym
otazkam by se nezménil — i pfes zvySujici se deficity. Ale s pfichodem
asijské finan¢ni krize v ¢ervenci 1997 se pohled zahrani¢nich investori
na otdzku makroekonomické stability Brazilie rdzné¢ zménil. DoSlo
k ne¢ekané silnému tlaku na kurz realu, a Banco Central do Brasil
neméla prostiedky na udrzeni stanoveného kurzu oproti dolaru a byla
nucena nechat kurz devaluovat.

Ve snaze zastavit pokles kurzu byly az dvojndsobné zvySeny
urokové sazby (viz graf 3.7) a v listopadu 1997 byl ptijat balicek
vladnich vydajovych skrtu.

Graf 3.7: Vyvoj rocnich urokové mer
v letech 1996-2001 (v %)
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2002)

Pozn. Data vzdy k prosinci daného roku

Jak se dalo ptfedpokladat, ptinesla tato hospodaifska politika
nékteré nezddouci nésledky. Zaprvé, expanzivni monetdrni politika

zpusobila zpomaleni hospodaiského rustu, coz se naplno projevilo mezi
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lety 1997 a 1998 (viz graf 3.4). Zaroven zvySené naklady na umotfovani
vefejného dluhy zpusobené ristem urokovych sazeb zpusobily dalsi
zvySeni deficitu vetfejného rozpoctu, ktery dosdhl meziro¢ni zmény
7,57 procent v roce 1998%.

Graf 3.8: Vyvoj brazilskych mezindrodnich rezerv
v letech 1993-2000 (v mld. USD)
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2003)

Vlivem ruské hospodarské krize ze srpna 1998 se nejistota
zahrani¢nich investori jesté zvysSila. S tim, jak se snizovaly
mezinarodni rezervy (viz graf 3.8) a kurz realu se ocitl pod pfimym
tlakem, ktery vedl ke znehodnocovani mény, uvedla brazilska vladda ve
spolupraci s IMF v listopadu roku 1998 balicek vydajovych S§krtd a
zvysSeni danovych sazeb, které mély za cil vygenerovat piebytek ve
vy$i 2,6 procent GDP. Pro zajisténi dostate¢né likvidity v dobé
zavadéni uspornych balickt poskytl IMF spolu s dal§imi institucemi
podpirnou &astku v celkové vysi 41,5 mld. USD™.

I ptfes znacnou vysi poskytnutych finan¢nich prostifedki nejistota

zahrani¢nich investorit viac¢i dlouhodobé udrzitelnému rozvoji

# Viz graf 3.6
** Taner, Ramos (2002)
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ekonomiky pfetrvavala . Vysledkem bylo, Ze finan¢ni kapitdl nadéle
opoustél zemi a rezervy Banco Central do Brasil se zaCaly povazlivé
snizovat.

V lednu 1999 byla brazilskd vldada neochotné donucena vzdat se
fixniho kurzu a zavést plovouci kurz realu vuci americkému dolaru.
Timto klicovy element Plano Real — pokud ne plan sdm — doSel ke
svému konci s vysledky, které bylo mozné povazovat za piiznivéjsi,

nez mnozi v okamziku zavadéni reformy ptfedpokladali.

3.3. Produktivita a rozdéleni duchodu

Makroekonomicky vyvoj Brazilie v devadesatych letech, jak jiz
bylo fe&eno”, byl velice nerovnomérny. Od realného sniZeni vystupu
v obdobi 1990-1992 ptes silnou expanzi v letech 1993-1995 vedl az ke
stagflaci v zdvéru dekady. I pfes tento nerovnomérny vyvoj je mozné
pozorovat nékteré dlouhodobé, strukturdlni trendy ve vyvoji
makroekonomickych wukazatelt — produktivity préce a rozdéleni

dichodt obyvatelstva.
3.3.1.Produktivita prace a ruast populace

V obdobi devadesatych let produktivita prace v Brazilii
nepfetrzité a strmé rostla, jak ukazuje graf 3.9. Koncem roku 2000
dosahla produktivita prace o 68 procent vys$si hodnoty v absolutnim
méfitku nez na zacéatku dekady. Pokud toto ¢islo ocCistime o rust
populace, ktery ¢inil primérné 2 procenta za rok, dostdvame se na
uctyhodnou hodnotu 56 procent rUstu realné produktivity prace za

devét let, coz znamend primérny ruast pfes 6 procent ro¢n¢!

** Viz graf 3.1 a 3.4 — Vyvoj GDP
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Graf 3.9: Vyvoj produktivity prace a vyvoj poctu obyvatel
v letech 1992-2000 (1992 = 100)
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2002, 3/2001))

Tato vyraznd zména produktivity méla nékolik pfic¢in — vyrazné
zlepSeni vzdélavaciho systému, investice do nového strojniho
vybaveni, zavedeni novych pracovnich postupi a zejména vyrazné
zjednoduSeni wuzavirani pracovnich kontrakti a zflexibilnéni trhu
prace.

Na druhou stranu, jak se dalo ocekavat, tento posledni faktor
ovlivnil miru nezaméstnanosti, kterd rostla téméfr kontinualné od roku
1994 z piavodnich 3,5 procent az na vice neZ 6 procent v roce 1999
(viz graf 3.10 a 3.3). Dalsimi faktory ovliviujici rostouci
nezaméstnanost byl zpomalujici se ekonomicky rist v druhé poloviné
devadesatych let, strukturdlni problémy domacich vyrobci (vyvozci)
posSkozenych silnym, nadhodnocenym kurzem realu a ochabovani

divéry zahrani¢nich investora.

" Tato hodnota je stale velice nizka v porovnani se zemémi EU. Tento jev se tradiéné vysvétluje niz§im
stupném rozvoje obcanské spolecnosti a socialniho statu
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Graf 3.10: Vyvoj miry nezaméstnanosti
v letech 1994-1999 (v %)
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2003)

Pozn. Data vzdy k prosinci daného roku
3.3.2.Distribuce diichodi mezi obyvatelstvo

I pfes zdvazné zmény, které se udaly v Brazilii v posledni dekadé¢
dvacatého stoleti, jeden z odvékych problémit — obrovska nerovnost
v rozdéleni bohatstvi obyvatelstva — zustal témito zménami téméf
nedotcen, i kdyz se procento chudych obyvatel celkové snizilo asi o 9
procent. Rozdily pfijmt mezi vrstvami vSak zlustaly nedotceny.

Rozdily mezi vrstvami nejsou ani tak zplUsobeny nizkymi pfijmy
niz§i vrstvy, jako spisSe vysokymi pfijmy malo pocetné skupiny
bohatych.

Hodnota Giniho koeficientu® (viz tabulka 3.1) se za poslednich
deset let témef nezménila a ¢ini 0,60. Rozdil mezi vrstvou
nejbohatSich obyvatel a vrstvou chudiny je v Brazilii nejvétSi na svéte,

jak doklada graf 3.11. Deset procent nejbohatSich obyvatel drzi v

8 Gini koeficient je nejpouzivangj$im méfitkem nerovnosti diichodii obyvatelstva. Jeho hodnoty se pohybuji
v intervalu [0,1], kde nulova hodnota indikuje perfektné rovnomémé rozlozeni diichodut a jednotkova hodnota
naopak indikuje, Ze veskeré bohatstvi je koncentrovano v rukéch jediné osoby. Tedy ¢im blize k jedné je
hodnota Gini koeficientu, tim je nerovnost v rozdéleni diichodu vétsi. Cahlik (1998)



Hospodaisky vyvoj Brazilie v 90. letech 20. stoleti 30

rukou dohromady 5,6 krat vétsi bohatstvi, nez Ctyficent procet

nejchudsich.

Tabulka 3.x: Indikatory rozdéleni prijmit a chudoby
v letech 1990-1999

ROK Giniho Rozdil mezi Rozdil mezi Procento
koeficient nejbohatSimi nejbohatSimi chudych
20% a 40% a v
nejchudSimi nejchudSimi populaci?
20% 40%
1990 0,62 31,2 26,9 43,8
1992 0,58 26,7 21,8 40,8
1993 0,60 28,8 24,5 41.7
1995 0,6 28,0 24,1 33,9
1996 0,60 29,8 24,6 33,5
1997 0,60 29,2 24,5 33,9
1998 0,60 28,6 24,2 32,8
1999 0,60 27,2 23,3 34,1

Zdroj: Amann (2003), s. 123
Pozn. Udaje za roky 1991 a 1994 nejsou k dispozici

Strnulost nerovnomérnosti v rozdéleni pfijmd méa mnoho davodu.
Zaprvé, 1 pies vyrazné strukturalni zmeény, vlastnictvi vyrobnich
prostifedkid =zustalo vysoce koncentrované v rukou relativné malo
jedinci. Zadruhé, restrukturalizacni procesy na trhu prace pusobily
negativné na snahy snizit nerovnomérnosti mezi obyvatelstvem -
diiveéjsi uméla piezaméstnanost se transformovala v obvyklou formu
nezaméstnanosti. Vysledkem bylo, Ze primérny pfijem stiedni tfidy
vzrostl relativné malo i pres kladné efekty ustupujici inflace. Zatteti,
privatizace energetického a telekomunikac¢niho primyslu vedla k ristu
cen zakladnich sluzeb, pfedevsSim elektfiny a tepla. Nejvice zasazena

byla opét nejméné majetnd vrstva populace.

¥ Chudym je ozna¢en ¢lovek, jehoz roéni piijem je mensi nez hladina chudoby definovana IBGE — Néarodnim
statistickym ufadem
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Graf 3.11: Rozdil v prijmech mezi 10 procenty nejbohatsich
a 40 procenty nejchudsich v populaci

6- Bi"ai‘ﬂié

5- Mexiko

Argentina

védsko

Zdroj: Amann (2003), s. 125

Povzbuzujicim faktem je, ze diky snizujici se inflaci a
hospodaiskému rtastu se vyrazné snizil pocet obyvatel, ktefi jsou
Svétovou bankou klasifikovani 1idé zijici pod hranici chudoby™.
Bohuzel stagnace v druhé poloviné devadesatych let anulovala c¢éast
dosazenych uspéchi, které se projevily okamzité po zavedeni Plano
Real.

Neni pochyb, Ze pietrvavajici nerovnost v rozdéleni dichodu
siln¢ limituje potencialni rychlost rastu ekonomiky. Existence
nezanedbatelné skupiny zijici pod hladinou chudoby mimo formalni
spoleénost’ reprezentuje vyrazné nevyuziti vzacnych zdroji (prace) a

nezanedbatelny usly zisk pro cely brazilsky trh.

30 Lidé s ptijmy mensimi nez 1 USD na den
3! Lidé zijici mimo trh prace ve chudinskych slumech nebo v severnich oblastech tradiénim zpiisobem
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3.3.3. Vyvoj trznich sektoru

Za vice nez zajimavy =z hlediska dlouhodobé analyzy
makroekonomickych ukazateli Brazilie lze povazovat vyvoj trznich
sektori. Jak wukazuje graf 3.12, dochazelo v devadesatych Iletech
k silnym vykyvim rtastu jednotlivych sektor. Na jedné stran¢ primarni
a sekundarni sektor vykazovaly pomérné vysoky stupen nestability a
kolisavosti v procentualni mife rastu. Na druhé strané tercialni sektor
(sluzby) dosahoval pomérné¢ stabilniho ristu a na rozdil od pfedchozich
sektortt v zadném ze sledovanych rokt nedosahl poklesu vystupu.

To znamenalo, Ze v prabéhu devadesatych Ilet se pomér
tercialniho sektoru na celkovém vystupu ekonomiky zvétSoval na ukor
ostatnich sektort a dosdhl nejvétsiho podilu na vystupu ekonomiky,
nasleduje tak ptikladu vétSiny vyspélych svétovych ekonomik. V tomto

ohledu lze tedy Brazilii fadit ,,do prvni ligy*“.

Graf 3.12: Redlné miry riustu v jednotlivych trznich sektorech
v letech 1993 — 2000 (v %)
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2001)
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3.3.4. Uspory a investice

Stejn€ jako ve veétSin€ rozvojovych stath i v Brazilii dlouhodobé
pietrvavala vyrazna nerovnovaha mezi vys$i uspor a vySi investic. Jak
je patrné z grafu 3.12, kazdoro¢né s vyjimkou let 1996 a 1997 celkova
vysSe investic piesahovala celkovou vySi uspor. Nevyhnutelnym
disledkem tohoto jevu bylo, ze Brazilie zlustavala vysoce zavisla na
zahrani¢nich investorech, jejichz kapitdl musel pokryval doméci
investi¢ni pozadavky. Védoma si potencialni hrozby této situace, vlada
se snazila akcelerovat rozvoj a modernizaci domdécich kapitdlovych
trhii. Asi nejvétSim pocinem v této oblasti bylo pfijeti zédkona o
corporate governance’’, ktery mé&l za cil zvy§it prava minoritnich
akcionaili a zajistit ptfistup na akciovy trh pro vice subjektd a tim
docilit rozlozeni majetku do vice rukou. Na burze v Sao Paulu byl
zalozen Novo Mercado™, diky kterému se podafilo zrychlit ob&h akcii

high-tech spolec¢nosti.

Graf 3.12: Uspory a Investice v letech 1993-1999 (% GDP)
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Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2001)

32 The Law of S.A.s — viz Cardoso (1999)
3 Novy trh
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Je vSak nutné konstatovat, Zze pfes veSkeré své snahy nedosédhla
brazilskd vlada v devadesatych letech zadnych vyznamnych zlepSeni

nerovnovahy na trhu investic.

3.4. Makroekonomicky vyvoj po roce 1999

Odstoupeni od pevného kurzu realu na zacatku roku 1999 nejen,
ze zpocatku zpusobilo obavy, Ze nesporné uspéchy pifedchozich péti let
v boji s inflaci budou brzy zapomenuty a inflace se vrati do
ptedchozich vysokych hladin, ale také dale podkopavalo diavéru
zahrani¢nich  investord v perspektivni  budoucnost brazilského
hospodatstvi.

Toto negativni ocekavani ale nebylo naplnéno. 1 pftes
pocatecni vzestup se tlak na rist cenové hladiny postupné zmensSoval a
index spotiebitelskych cen za rok 1999 dosahl pomérné ptijatelného
ristu v vy§i 8,94 procent®™. Cenové tlaky nadale ustupovaly a tak
meziro¢ni rust spotiebitelskych cen dosdhl necelych Sesti procent
v roce 2000. Kvili zvySujicim se obavam investorl o vyvoj sousedni
Argentiny, hodnota realu prudce klesla v roce 2001. I pies tento pokles
ale hodnota inflace za rok 2001 nepfesdhla osm procent.

Brazilii se na pocatku tfetiho tisicileti definitivné podaftilo
zménit inflaéni chovani, prfestoze opustila rezim pevného kurzu mény.
Pfisna monetarni politika, konec cenové indexace a vytvofeni vice
konkurené¢niho podnikatelského prostfedi pomohlo k dosazeni cenové
stability, kterd byla udrzovéana také pomoci pokracujici deregulaci cen
domacich vyrobkl a snizovanim deficitu rozpoctu vefejnych financi.

Dalsim povzbuzenim je fakt, Ze protiinflaéni uspéchy nebyly
doprovazeny snizenim redlného vystupu hospodafstvi. Naopak, jak je
vidét z grafu 3.4, GDP v roce 1999 vzrostlo o pil procenta® a
v nasledujicim roku se rist GDP zvys$il na dobrych 4,4 procent. V roce

2001 pak 1 ptes argentinskou eknomickou krizi rostla brazilska

** Rast inflace viz graf 3.5, riist GDP viz graf 3.4
3 Pro tento rok analytici predpovidali snizeni GDP a za¢inajici ekonomickou krizi — viz Amann (2003), s.
126
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ekonomika pies 1 %. V nasledujicich letech se rast hospodafistvi pod
vedenim prezidenta Lula jeSté dale zintenzifikoval. Tento nésledny

vyvoj ale jiz pfekracduje zaméfeni této prace.
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4. Verejné finance

Jak jiz bylo fecCeno, pfijeti realu v roce 1993 zpocatku jen velice
neznatelné¢ ovlivnilo proces fiskdlnich reforem. To, ze tento proces
musi byt akcelerovdn, se ukazalo nezbytnym v pfiStich letech, kdy se
pfebytek vefejného rozpoctu transformoval do vyrazného deficitu, jak
je mozné vidét v grafu 5.1. Nejvys$Siho primarniho deficitu pak

dosahoval v roce 1997.

Graf 5.1: Vyvoj operativniho® a primdarniho” deficitu
Verejného rozpoctu v letech 1994-2000 (% GDP)

_6 B L L ——
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

@ Primarni B Operativni

Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2003)

Pozn.: Negativni hodnoty znamenaji prebytek rozpoctu

3%0Operativni deficit — ... jde o deficit na pokladni bazi sniZeny o tu &ast urokovych plateb, kterou lze pripsat
iflaci - viz Allen, Tomasi (2002), s. 150
37 Primarni deficit — ,,...zachycuje rozdil mezi netrokovymi vydaji na jedné strané a pi{jmy a granty na strané

druhé. Jako cil pro rozpotovou politiku nezavisi na vykyvu trokovych sazeb a ménovych kurzi - - viz Allen,
Tomasi (2002), s. 150
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ZhorSujici se stav brazilskych vefejnych financi po ptijeti Plano
real se odviji od dvou zdsadnich problémt. Zaprvé, jak ukazuje tabulka
5.1, byly federdlni autority nuceny zvyS$it transfery smérem
k regiondlnim vldddm a zaroven zvySit vydaje na renty vyslouzilych
statnich urednikd — ob¢ tyto zmény byly zakotveny v nové prijaté
Gstavé. Tyto obtize plynuly z podstaty prvni demokratické Ustavy
z roku 1988, ktera stanovila zakonnou povinnost zvyS$it transfery
regionalnim vladam bez toho, aby jakkoli stanovila pravidla tvorby

regionalnich rozpoctu.

Tabulka 5.1 Vybrané polozky vydajii statniho rozpoctu
v letech 1994-1998 (% GDP)

1994 1995 1996 1997 1998

Transfery regiontiim 2,55 2,83 2,74 2,78 3,02

Mzdy statnich 2,82 2,95 2,66 2,36 2,40
zaméstancu

Renty statnich 1,99 2,32 2,33 2,20 2,46
zaméstnanci

Dichody 4,85 5,04 5,30 5,43 5,96

Nominalni platby 13,41 2,90 2,93 2,31 6,03

uroku

Zdroj: Amann (2003)

Zadruhé, danové ptijmy v prubéhu celého sledovaného obdobi,
rostly pomalejSim tempem nez celkové vladni vydaje. Mezi lety 1994 a
1999 se podil celkovych danovych pfijmt pohyboval jen okolo tficeti
procent GDP. Relativné slaba expanze danovych pfijmi byla zpisobena
mnoha faktory, mezi kterymi byly pfedevSim ztraty kvuli relativné
velkému podilu Sedé ekonomiky a neefektivnimu zplasobu vybéru
nékterych nepfimych dani.

Dalsim problémem, s kterym se musela brazilskd vldda vyrovnat,
byl fakt, Ze pomérné vysoké urokové sazby zavedené s cilem udrzet
ménovy kurz realu zvySovaly zatez zpisobenou obhospodatfovanim
nemalého statniho dluhu. Mezi lety 1995 a 1998 vzrostl podil
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vyplacenych uroki ze statniho dluhu z 2,9 procent az na 6,03 procent
GDP*® a tim zvy3oval operativni deficit. V této situaci déravého a
urgentni reformu vyzadujiciho danového systému nebylo velkym
piekvapenim, ze rostouci mimodluhové vydaje vefejného sektoru

zvysSovaly celkovy deficit rozpoctu.

4.1. Reforma verejnych financi z roku 1998

V disledku finan¢nich krizi, jez vypukly v roce 1997 v Asii a o
rok pozdéji v Rusku, byla brazilskd vlada nucena urychlené¢ jednat
v zajmu zmény nehlahého stavu vefejnych financi. V listopadu 1998
byl oznamen plan® ptijeti rychlé fiskalni reformy, jejimz cilem bylo
udrzet na uzdé vysku operativniho deficitu prostifednictvim generovani
progresivné se zvySujicich pfebytkG primarni bilance. Prostfedkem
dosazeni tohoto cile byl bali¢ek fiskalnich opatfeni, jejichz primarnim
zamérem bylo nezvratné¢ zménit finan¢ni vazby mezi narodni vladou a
jednotlivymi regiony.

Tento balicek ptiSel zdroven s fundamentidlni zménou danového
systému, kterd méla podstatné¢ zjednodusSit systém vybéru dani a
pomoci zmensit vysku danovych unika®. Dafiové utfady dostaly ze
zdkona piistup k soukromym bankovnim uc¢tim podnikatelll a jejich
rodinnych  ptislu§nik, coz <¢inilo danové podvody lehceji
odhalitelnymi. I ptes veSkerou snahu Cardosovy vladdy je nutné
konstatovat, ze i nadale trvala potifeba provést systematickou reformu
nepiimych dani. Tento ukol vSak jiz Cardoso nestihl.

Pfes vSechna negativistickd ocekavani se do konce roku 2000
podatilo vladé uspésné splnit vétSinu z reformnich cild. Dva

nejdulezitejsi kroky jsou rozebrany v nédsledujicich oddilech.

3% Banco Central do Brasil (3/2003)
3% Tato reforma byla podporovéana a do znaéné miry i dotovana IMF — viz kapitola 3
%0 Cilem bylo dostat se do optimalniho bodu Lafferovy kiivky
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4.1.1. Zikon fiskalni odpovédnosti

Brazilsky kongres pfijal v dubnu 2000 Zdkon fiskalni
odpovédnosti*. Zakon limituje zavazky federalni vlady viéi regionam.
Specificky, federdlni vladé bylo ze zdkona zakédzéno pfijimat nové
dluhy akumulované na statni a municipalni trovni. DoSlo také k
vyraznému zpfisnéni limitih mzdovych nakladtd statnich zaméstnancl na
vSech urovnich. Limit byl stanoven na 50 procent vydaji na federdlni
urovni a 60 procent vydaji na mistni Grovni.

Na zakladé¢ doplnujiciho legislativniho natfizeni znamého jako
Zdakon o fiskdlnich prestupcich® byly stanoveny pomé&rné piisné tresty
za poruSeni Zéakona fiskalni odpovédnosti. Zaroven byla ulozZena
povinnost veSkerym vefejnym cCinitelim a politikim na vSech urovnich
federace dodrzet pozadované hodnoty akumulace statniho sluhu.

Zéakon o fiskalnich prestupcich dale zakazuje zavadéni takovych
novych vefejnych vydaji, u kterych nemize byt jednoznacné
prokazano, ze existuji adekvatni zdroje vefejnych pfijmi na jejich

pokryti.
4.1.2. Reforma systému socialniho zabezpeceni

V listopadu 1998 byl ptijat dalsi klicovy zdkon, ktery feSil
reformu systému socidlniho zabezpeceni. Zékon pfinesl systém
pravidel a regulaci, které mély konsolidovat tok pfispévki do systému
a zaroven snizit celkovy rozsah vydaji na socidlni zabezpeceni.
Jednalo se pfedevsim o:

e Zavedeni minimdalniho véku pro odchod do dachodu
statnich zaméstnanci

e Zavedeni pfimého vztahu mezi vySkou pfispévkl a nadrokem
na vysku dichodu pro statni zaméstnance

Nésledné legislativni dodatek z listopadu 1999 rozsifilo

pusobnost téchto pravidel i na privatni sektor a zavedlo novou instituci

*! Fiscal Responsibility Law — Coutinho (2003)
*2 Fiscal Crime Act — piijaty v #jnu 2000 viz Tanner, Ramos (2002)
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- Narodni institut socialniho zabezpeceni. Institut poskytuje podporu
v nezaméstnanosti a duchody. Pfispévky do systému jsou placeny
pomoci socidlniho pojisténi srdzkami ze mzdy. Sazba pojisténi je
progresivni. Jedna se tedy o klasicky prubézny dichodovy systém — na
rozdil od zapadniho svéta tento systém neznamend pro Brazilii hrozbu
v sttednédobém horizontu, protoze struktura populace je rozdilnd a
nedochazi k tak vyraznému starnuti populace,” jak je tomu napiiklad

ve statech Evropské unie.

4.2. Verejné finance na prelomu tisicileti

I ptfes nesporné uspéchy vlady v prosazeni vySe zminénych
legislativnim kroka, byla reforma vefejnych financi daleko od svého
dokonceni. Systém socialniho zabezpeceni zlstal zatiZzeny podstatnymi
schodky (5 miliona dolard v roce 2000),* jez vyzaduji razantngjsi
reformnich kroky.

Vladda se naptiklad snazila znovuzavést do systému pravidlo,
které by dovolovalo vybirat pfispévky na socidlni zabezpeceni od
statnich zaméstnanci ve vysluzb¢é za predpokladu, Ze by to dovolovala
jejich ekonomicka situace. Tento navrh ale nemél Sanci projit

parlamentem diky vysoké politické problemati¢nosti.
4.2.1. Danovy systém

NejvétSim problémem brazilského dantového systému byl slozity
systém nepfimého zdanéni. Sazby hlavni spotiebni dan& ICMS” se
vyrazné liSily v zéavislosti na druhu a na puvodu zbozi. Tyto sazby se
liSily dokonce i regiondlné, ¢imz déale zneptehlediiovaly danovy systém

a prfinaSely vysoké transak¢ni ndaklady podnikatelim, nemluvé o

5.2 9% lidi star$ich nez 65 let v roce 2000 — viz IBGE (2001)

* Banco Central do Brasil (3/2002)

* Imposto sobre Operagdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Servigos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagéo, ainda que as Operagdes se Iniciem no Exterior — Dan
z ob&hu zbozi, mezimestské a mezistatni prepravy a komunikace, vztahujici se i na ukony iniciované

v zahrani¢i — Viz Nogueira (1997)
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administrativni slozitosti a neefektivnosti. Existovaly i dalsi spotfebni
dané, které byly uvalené na jiné druhy zbozi. Nékteré zbozi tedy
podléhalo vice danim a tim dochdzelo k dvojitému ¢i trojitému
zdanéni.

Vysledkem tohoto systému byla snaha menSich podnikd uniknout do
Sedé ekonomiky. To opét zhorSovalo efektivitu vybéru dani a pfinaselo
dalsi vydaje nutné k vynuceni vybéru.

I ptes velkou snahu Cardosovy vladdy se nepodafilo prosadit
celkovou reformu danového systému. VIddni navrh z roku 2002 se
snazil zjednodusit a zefektivnit systém nepfimého zdanéni
prostfednictvim univerzalni dané z pfidané hodnoty. /CMS méla byt
nahrazena jednou univerzdlni dani, kterd by se svoji povahou vice
podobala evropské dani z pfidané hodnoty.

Dalsi oblasti c¢ekajici na reformu byla oblast zdanéni piijmi
pravnickych osob. Chystand zména méla opét za cil zjednoduSit
systém, zmensSit podil Sedé ekonomiky a zvySit efektivitu vybéru dani.
Zadny z téchto navrht v8ak nebyl plné uskuteénén v obdobi

sledovaném v této praci.
4.2.2. Vyvoj deficitu verejnych rozpoéti

I kdyz proces fiskalnich reforem byl v roce 2002 daleko pted
svym dokonc¢enim, neni pochyb, Ze pozitivni efekty provedenych zmén
jiz vyrazné ovliviiovaly stav vefejnych financi, coz doklada graf 5.1.
Brazilské vladeé se od roku 1998 dati akumulovat rozpoctové piebytky,
k ¢emuz zpocatku dopomohly zejména vydajové Skrty a jednordzoveé
zvysSeni a zefektivnéni vybéru nepfimych dani. Diky Zéakonu fiskalni
odpovédnosti a reformy socidlniho =zabezpefeni se tyto piebytky
zakotvily na vice stabiln¢jSim podkladu. Brazilii tak necinilo velky
problém splnit soubor rozpoctovych cilt definovanych IMF.

V duasledku zdravé rostouciho pfebytku primarni bilance a
klesajicim urokovym sazbam (viz graf 3.7), nebylo ptekvapenim, ze i
operativni deficit rozpoc¢tu vyrazné klesl mezi lety 1999 a 2000. Tento

vyvoj se vSak doCasné¢ obratil v roce 2001, kdy urokové sazby znatelné
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vzrostly. I pfes tyto uUspéchy pretrvava v systému vefejnych financi

vyrazna hrozba nestability.
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5. Finan¢ni trhy

Stejné jako v jinych oblastech brazilského hospodaistvi i sektor
finan¢nich trht prochézel v devadesadtych letech fadou zmén, které
mély za cil celkovou liberalizaci prostfedi. Nejpodstatné€jSimi kroky
byla privatizace bankovniho sektoru. Do roku 1995 byla vétSina statem
vlastnénych finan¢nich instituci pfevedena do soukromych rukou.
Privatizace byla oteviena i pro zahrani¢ni investory, coz dopomohlo
k pfilivu zdravého kapitalu do zemd&*. Naptiklad v listopadu 2000 byla
zprivatizovdna nejveétSi stadtni banka — Banespa bank sidlici v Sao
Paulu — do rukou Spané¢lské Banco Santander of Spain za celkovou
¢astku piesahujici 3,5 mld. USD?.

Liberalizace finan¢niho sektoru a jeho otevieni zahrani¢nimu
kapitalu se projevilo i v jinych oblastech. Kvuli zhorSenym vyhlidkam
zisku a zhorSenim solventnosti v nestdtnim bankovnim sektoru
zpusobeném koncem hyperinflace se vlada snazila rozli¢nymi
podbidkami pfitahnout do zemé& zahrani¢ni investice do komerc¢nich a
investi¢nich bank. Tento ukol se podafilo GspésSné zrealizovat a velka
¢ast brazilskych bank byla zprivatizovdna do zahranici.

Dalsi oblasti, kam  proudil zahranic¢ni kapital, bylo
pojistovnictvi, coz dovolilo tomuto sektoru zazit ve sledovaném
obdobi nebyvaly rozkvét.

I na konci sledovaného obdobi pokracoval vstificny vztah
k zahrani¢nim investorim s cilem zvysSit podil ciziho kapitalu ve
financ¢nim sektoru. Je ale nutné podoktnout, ze na rozdil od ostatnich
sektort nemaji zahrani¢ni finan¢ni investofi volné prédvo vstoupit na
brazilsky trh — jejich vstup musi byt potvrzen Banco Central do Brasil.
Toto potvrzeni, i pfestoze se vétSinou jedna jen o formalitu, nemusi
byt do budoucna automatické.

S pokracujici liberalizaci brazilského finan¢niho sektoru byla

brazilskd vldda nucena zavést prisné standardy a opatifeni vuci

% Na rozdil od CR, kde byli zahraniéni investofi vylouceni z Velké privatizace — coz v dtisledku znamenalo
prevedeni majetku do nesolventnich rukou
7 Amann (2003), s. 131
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fungovani bankovnich instituci. Banco Central do Brasil hrala stéle
dulezitéj§i roli v monitorovani rezerv tuzemskych bankovnich
instituci, které dosahovaly az 25 procent z celkové vySe depozit —
takto vysokd povinnd mira rezerv svéd¢i o stdle vysoké mife rizika
v systému. Centrdlni banka zdroven pusobila jako konsolida¢ni banka
v ptipadé¢, Ze se ostatni banky (pfedevsSim stdtni) dostaly do finan¢nich
potizi. I diky tomu se podafilo zachovat brazilsky bankovni sektor
dobie kapitalizovany a tim prekonat krizi, kterda vypukla v koncem
roku 1997.

Jednim z dalSich prvka strategického planu pro zvySeni
atraktivnosti Brazilie v ofich pfimych i nepfimych investori byla
spole¢néd iniciativa Banco Central do Brasil a Comissdo de Valores
Mobilidrios®™ sjednotit narodni tu&etni standardy s americkym a
evropskym systémem. Vyvoj v této oblasti ale zaostaval =za
ocekavanim. Jednim z divodi mize byt fakt, Ze nékteré ze spolecnosti
necitily potfebu pronikat na mezinarodni trhy, a proto povazovaly
vydaje na zavadéni téchto standardd za zbytecné vyhozené penize.
Nicméné pocet spoleCnosti z finanéniho 1 nefinan¢niho sektoru
pouzivajici tyto standardy s cilem =ziskat pfistup na svétovy trh
neustale stoupal — prikladem lze uvést pivovar Ambev, tieti nejveétsi
svétovy producent piva, jehoz akcie se zacCly v roce 1999 prodavat na
burze v New Yorku.

Diky rostouci mife podilu zahrani¢niho kapitdlu sektor bank a
pojistoven zazival obdobi tolik potfebné modernizace a vSetranného
rozvoje — obdobi zavadéni novych manazerskych technik, inovace
informac¢nich systému a spusSténi agresivnich marketingovych akci. I
piesto ale zistdvd mnoho ¢asti finan¢niho sektoru zamofeno vaznymi
problémy. Od roku svého vzniku v roce 1993 zazival akciovy trh i ptes
dlouhodob¢ rostouci trend obdobi podstatnych vykyvid v cendch akcii

(viz graf 6.1) vlivem odchodu mnoha podnikd z akciového trhu.

* Komise pro cenné papiry
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Graf 6.1: Vyvoj akciového indexu Bovespa™ v letech 1993-2000
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Zdroj: Bovespa - Statistics

Snizovani poctu akciovych titult na brazilské burze bylo z velké
¢asti zpusobeno vedlejsimi ucinky privatizac¢niho programu. V obdobi
pifed privatizaci tvofila vétSina tituli na burzach v Riu de Janeiro a
v Sao Paulu skupina podnikd vlastnénych stdtem. Mnozi ze
zahrani¢nich investort, ktefi v privatizaci ziskali rozhodujici podil
v t€chto podnicich, se po né¢jaké dobé rozhodli, ze akcie jejich novych
brazilskych dcefinnych spole¢nosti nebudou dale obchodovatelné na
burzy v USA a v Evropé. Vysledkem ¢ehoz se celkovy objem obchodu
snizoval spolecné s klesajici likviditou a tim padem se pfistup
domdacich podnikid k nebankovnim finan¢nim zdrojim staval stdle vice
limitovanéj§im.

Ve snaze zvratit tento trend ptipravila brazilskd vladda balicek
reformich opatfeni prezentovanych parlamentu v poloviné roku 2001.
Tento zdkon znamenal zménu v podilu rozhodovacich prdv minoritnich
akcionatt, ktefi nové dostavaji pravo spolurozhodovat o zplsobu
rozdéleni zisku spolecnosti mezi investive a dividendy. Podle svych

zastancl mél zadkon zpusobit ndvrat jak doméacich, tak 1 zahrani¢nich

* Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Burza cenych papiri Sao Paulo
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investori na domaci akciovy trh. Realizace téchto opatifeni vSak jiz

probihala mimo obdobi sledované v této praci.
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6. Rizeni kurzu mény

Pti hodnoceni brazilského stabiliza¢niho programu zaloZeném na
fizeni kurzu mény musime vyjit z toho, ze Plano Real byl formulovén
ve svétle Cavallo Plan, argentinského stabiliza¢niho programu
aplikovanému v roce 1991, ktery kombinoval fixaci kurzu mény

s pfisnym metalistickym principem pro emisi pen&z™.

I kdyz podobny
program byl jiz v Brazilii v minulosti implementovan®, poskytl
Cavallo Plan cenou zku$enost. Hlavnimi zavéry, které shrnul Franco™
pfed implementaci Plano Real byly:
e Fixace kurzu mény se ukdzala jako velice efektivni
v procesu stabilizace cen v nové mén¢
e Piesto tento krok pfinasel vazny risk podstatné apreciace
realného devizového kurzu
e A proto nebylo nejvyhodné¢jsi navazat kurz nové mény
naprosto fixné na americky dolar, jak to mu bylo
v Argentiné

Tyto zéavéry byly potvrzeny v Argentiné¢, kde op&tovnéd inflacni
vina vedla k vyrazné dolarizaci ekonomiky. To se nemohlo stat
v pfipad¢ Brazilie, kde bankovni systém mél vétSinu aktiv vazanu
v doméci méné v indexovanych depozitach a kde bylo limitovdano pravo
obyvatel na drzeni finan¢nich prostfedkd v cizi méné.

Na zaklad¢ téchto zkuSenosti se tym tenhdejSiho ministra financi
Cardosa rozhodl zafixovat jen horni hranici kurzu realu vac¢i dolaru — a
to ve vysi 1 real : 1 USD, a dovolit kolisani smérem dold vlivem
trznich a politickych faktort. Této fixaci se dostalo terminu ,half
band>«.

Podrobnéjsi zkoumdani tohoto experimentu ukazujé, ze vlada

vyuzila do maximélni moZzné miry absenci nomindlniho kurzu mény

%0 Cavallo Plan dovoloval Centralni bance emitovat nové penize pouze v piipads, Ze jejich hodnota byla
zajisténa odpovidajicim zvySenim dolarovych rezerv. Jedna se o tzv. currency-board rezim

>! Cruzado Plan v roce 1986

32 Franco (1996)

>3 Cinquetti (2000), s. 4
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neexistujicim v hyperinflaénim prostfedi. V dobé, kdy byla novd ména
uvedena existovala na trhu fada oc¢ekdvani o vyvoji devizového kurzu:
od ptedpovédi, ze fixovand hrancie bude brzo prolomena, az po
ocekavani dalsi apreciace mény. Mezi nejvice erudovanymi odborniky
se veéfilo, ze kurz brzy klesne o dvé az tfi desetiny vuci své pocatecni
hodnoté.

Naproti vsSeobecnému ocekavani vyhlasila Banco Central do
Brasil 1. Cervence 1994 kurz realu ve vysi R$ 0,94 : USS$ 1,00. To
vyvolalo vinu spekulaci, jelikoz vétSina finan¢nich subjektt pokladalo
tuto hodnotu za neudrzitelnou. Vyznamné devizové rezervy Centralni
banky ale dovolily kurz udrzet a odsunout snahy spekulantd vyvolat
devaluaci mény. Nicméné, diky vSeobecnému ndzoru o nevyrovnanosti
nominalniho a redlného  kurzu, spekulativni pokusy nadale
pokracovaly. A tak kdykoli doSlo k podobnému utoku, musela se
Centralni banka branit prodejem rezerv. Zpocatku se to guvernérovi
Bacenovi datilo a tak spekulanti tak utrpéli nemalé financni ztraty.
Bacenovi se dokonce podafilo stlacit kurz realu na hodnotu R$ 0,86 za
dolar v zati 1994.

Vysokéd =zasoba devizovych rezerv (viz graf 6.1) v rukou
Centralni banky v okamziku zavedeni realu indikovala, Zze trzni
hodnota kurzu byla nad svou rovnovaznou hodnotou®. Ale toto tvrzeni
ignorovalo skutecnost, Ze akumulace rezerv zacinajici od roku 1992
byla vyvoldna kombinaci kurzové a monetdrni politiky, kterd vyhnala
Grokové sazby vysoce nad otekavanou paritu arokovych sazeb™. Kdyby
byly byvaly domaci a mezinarodni urokové sazby v parité, rovnovazny
kurz realu vaci dolaru by musel byt vyssi. Ale pokud analyzujeme
vyvoj rezerv (graf 6.1) vidime, ze v roce 1994 doSlo spiSe k poklesu
rezerv, a tak je problematické vysvétlovat apreciaci mény pomoci

ptilivu devizovych rezerv.

> Franco (1996)
35 Cardoso (1997)
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Graf 6.1: Brazilské devizové rezervy
v letech 1993-1995 (v mil. USD)

55000
50000 »
45000

40000 A~ /
35000 / \\(/
30000 s

25000 T/
20000 - . . . .

1/1993 11/1993 111994 11/1994 1/1995 11/1995

Zdroj: Cinquetti (2000), s. 5

Pozn.: Udaje jsou za jednotlivd pololeti

V puli zari 1994, poté co demonstrovala svoji schopnost branit
kurz proti spekulativnim {Gtoktim, se Centralni banka stahla
z devizového trhu. Tento krok znamenal, Zze zodpovédnost byla prfedana
do rukou monetarni politiky. V kazdém ptipad¢ bylo jasné, ze pouhé
spoléhéani na vysSku hladiny urokovych sazeb nemiize samo o sob¢
odolat panice zpusobené financ¢ni krizi v Mexiku v listopadu 1994.
Finanéni investofi zaGali pfesouvat sva aktiva mimo Brazilii®®. Zarovei
spoléhani pouze na nastroje monetarni politiky by bylo pfili§ nakladné.
Jedina cesta z problému bylo zavedeni kompenzaci za menSi kapitaloveé
vynosy pomoci vys§Sich obchodnich ptfijmi. Toho se dalo dosdhnout
pouze devaluaci mény.

Pal¢ivou otazkou bylo, jak toto provést bez toho, aby byla
vyvolana panika mezi finan¢nimi investory. Na zacatku bfezna 1995
oznamil Bacen zavedeni fluktua¢niho pasma pro kurz realu v intervalu
0,86-0,90 R$ do 1. kvétna 1995 a poté pifesun do vys$Siho pasma, jak je
vidét na grafu 6.2. Tento trend pokracoval az do roku 1998, na jehoz
konci vlada vyhléasila konec tfizeného kurzu — real mél tehdy hodnotu
1,21 R$ : 1 USD.

%0 Jak je vidét z grafu 6.1 hodnota devizovych rezerv prudce klesla v prvnim pololeti roku 1995
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Graf 6.2: Nominalni devizovy kurz realu v obdobi 3/1995-9/1996

(skutecna a mezni hodnota viici USD)
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Zdroj: Franco (1996)

Graf 6.2 ukazuje také dveé dulezité vlastnosti fixacéni politiky ve
sledovaném obdobi:

e Tato politika dokazala udrzet devizovy kurz ve
stanovenych limitech
e Pocatecni devaluacni tlak ochabnul po zafi 1995

Skutecna devizovy kurz byl ale drZen v nerovnovazné pozici, jak
ukazuje graf 6.3. Redlna devizovy kurz byl drzen na stabilni pozici, i
kdyz pomér cen obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi
v pribéhu sledovaného obdobi neustéale ptikie klesal.

Efekt fixace kurzu byl dvojaky: ocekavani o vyvoji devizového
kurzu se podafilo stabilizovat jenom =za cenu =zavadéni dalSich
rigidnich prvkt a zmrazeni kurzu na nadhodnocené hodnoté. Navic
tento postup znamenal dal$i rist zavislosti na mife urokovych sazeb,
které mély pokryt deficit béZného Gctu zahrani¢ni bilance. To ovSem
mélo nezadouci vedlejsi efekty v dalSim ztéZovani role monetarni

politiky.
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Graf 6.3: Porovndni redlnych devizovych kurzii podle
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Zdroj: Martone (2003)

Jak mohla byt aplikovdna politika, kterd tak neblaze zasahla
brazilsky pramysl a cely obchodovatelny sektor? Odpovéd tkvi
v dilematu mezi dvéma rolemi nélezejici nominalnimu devizovému
kurzu — fixace nominédlnich cen a konkuren¢ni index obchodovatelného
zbozi. Zjevnym divodem mohl byt fakt, ze dand politika udrzovala
inflaci v rozumnych mezich a zabranila tomu, aby se zemé op¢t dostala
do stavu hyperinflace. Vladni rozhodnuti v této oblasti bylo opravnéné,
protoze kdyby se postupovalo jinak, znamenalo by to znovuobnoveni
indexa¢niho mechanismu pomoci prostifedki, které meély slouzit k jeho
odstranéni.

Co se tyce exportni konkurenceschopnosti je mozné pfistoupit na
Cardosovo argument, ze ztrdta konkurenceschopnosti neboli zvySeni
vyvozni ceny obchodovatelného zbozi bude vyvazena odpovidajicim
snizenim cen neobchodovatelného zbozi tlacenymi dold pfisnou
monetarni a fiskdlni politikou. Tato hypotéza nachdzi podporu

v nékterych ekonomickych modelech, zejména v Dornbuschové modelu

7V konceptu ménové relace je kurz vyjarfen jako pomér relevantniho kofe zahraniénich mén (v tomto
ptipad¢ dolar). V konceptu cenové relace je devizovy kurz stanoven jako relativni cena obchodovatelného
zbozi vyjadiena v jednotce neobchodovatelného zbozi — Cahlik (1998)
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N . . , 58
prestrelovani devizového kurzu

, ve kterém je pocatecni prestieleni
hodnoty sménného kurzu pozdé€ji kompenzovdno pomalu se
pohybujicimi cenami produktt a faktorGt — az do dosazeni konecné
rovnovazné pozice.

Po asijské a ruské financni krizi, ktery zvySil tlak na kurz realu,
uz nebyla nadale Centralni banka schopna udrzet fixni kurz a tak k 1.
lednu ozndamila zavedeni plovouciho kurzu. Tento krok mél za nasledek

pomérné¢ velikou devaluaci realu a 48 procent na kone¢nou hodnotu
1,78 R$ : 1 USD.

¥ Holub (2006)
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7. Zahraniéni sektor

Od doby pftijeti Plano Real v roce 1993 byl jednim z nejvice
neuspokojivych aspektid brazilské makroekonomické situace stav
bézného uctu zahrani¢ni bilance. Jak ukazuje tabulka 7.1, po vcelku
vysokém pifebytku v roce 1992 se bilance pfehoupla do ¢ervenych cCisel
a tento trend se stupnioval v prubéhu celé dekady, kdyz maximélniho

deficitu bylo dosazeno v roce 1999, a to ve vys$i 4,7 procent GDP.

Tabulka 7.1: Vyvoj bezného uctit zahranicniho obchodu
v letech 1990-2000 (v mil. USD, bézné ceny)

Ro Imp. % Exp. % Obch. Bil. Splat. Plat. %
k GD GDP  Bil. Sluzeb uroku Bil. GD
P P
90 | 20661 7 31414 8,2 10753 -15639 -9748 -3782 -0,8

91 | 21041 7,0 31620 8,7 10579 -13542  -8621 -1407 0,3
92 | 20554 8,4 35862 10,9 15308 -11339 -7253 6144 1,6
93 | 25659 9,1 38597 10,5 12938 -15585 -8280 -592 -0,1
94 | 33105 9,2 43545 9,5 10440 -14743 -6338  -1689 -0,3
95 | 49664 9,5 46506 7,7 -3158 -18594  -8158 -17972 -2,5
96 | 53346 8,9 47747 7 -5599 -20443 -9173 -23142 -3
97| 59742 10,2 52994 7,6 -6748 -26278 -10388 -30811 -3.,8
98 | 57743 10,1 51140 7,4 -6603 -28800 -11947 -33625 -4,3
99 | 49272 8,7 48011 8,5 -1261 -25829 -15237 -25062 -4,7
00 | 55783 8,6 55086 8,4 -697 -25706 -15088 -24608 -4,1

Pozn. Platebni bilance = bilance bézného uctu, Splatky
Urokit = Umovovani zahrani¢niho dluhu
Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2002)

Pti analyze téchto makroekonomickych ukazateli Brazilie lze
nalézt celou fadu davoda, které mohou vysvétlit problémy, jimz

ekonomika celila. Zaprve, i ptes znatelné vylepsSeni
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konkurenceschopnosti, nebyl exportni sektor schopen po vétsSinu
sledovaného obdobi zvysit vyvoz natolik, aby vyrovnal prudce se
zvySujici hodnotu dovozu, ktery rostl v reakci na prudce se zvySujici
soukromou poptavku a na restriktivni monetarni politiku Centralni
banky, kterd drzela v zd&jmu zkrotit inflaci (viz kapitola 3) kurz Realu
nadhodnoceny (viz kapitola 6) a tim zleviiovala importy viaci domaéci
produkeci.

V disledku opusténi od pevného kurzu mény v roce 1999 se
razantné¢ zmeénil celkovy kontext zahrani¢ni bilance Brazilie. Z téméf
30 procentniho nadhodnoceni Real/u vic¢i americkému dolaru se kurz
dostal do rovnovazné hodnoty. Spolu s tim se deficit bézného uctu

zahrani¢ni bilance podstatné snizoval.

Tabulka 7.2: Vyvoj brazilského zahranicniho dluhu
podle kategorie v letech 1990-2001 (v mil. USD)

Rok Kratkodoby % GDP Dlouhodobé % GDP
zadluZeni zadluZeni

1990 26893 5,7 96546 20,6
1991 30914 7,6 92996 22,9
1992 25114 6,5 110835 28,6
1993 31456 5,8 114270 21
1994 28627 5,3 119668 22
1995 29943 4,2 129313 18,3
1996 37787 4,9 142148 18,3
1997 36715 4,6 163283 20,4
1998 26643 3,4 215134 27,7
1999 28460 5 212596 37,5
2000 27426 4,1 205014 31,5
2001 27658 3.9 199934 31,3

Pozn. Data udavaji hodnotu ke konci roku
Zdroj: Banco Central do Brasil (3/2003)

Dalsim klicovym faktorem ovliviujicim vysSku deficitu bézného
uctu bylo brazilské dluhové zatizeni (viz tabulka 7.2). Mezi lety 1997
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a 1999 se toto prudce =zvySovalo v navaznosti na fakt, ze diky
rostoucimu riziku v okolnich statech a v Asii vetitelé zacali pomérné
prudce zvySovat urokové sazby, aby tim pokryli riziko plynouci
z nesplatitelnych dluht. Tento trend se zménil az v roce 2000, kdy se
trzni riziko v JiZni Americe snizilo na pro zéapadni investory
pfijatelnou uroven a spolu s tim klesla mezindrodni Urokova sazba
z hodnoty deseti procent na pfijatelndjsi hodnotu fest procent™. To
pomohlo snizit tUrokové splatky a tim pfiznivé pusobit na vysku
deficitu bezného uctu.

Jak ukazuje tabulka 7.2, brazilsky zahrani¢ni dluh se v prub¢hu
celé¢ dekady prudce zvySoval a vroce 2000 dosahlo dlouhodobé¢
zadluzeni o témef 11 procent vyS$Siho poméru k GDP neZz tomu bylo o
deset let diive. To samoziejmé& dale zhorSovalo platebni bilanci
Brazilie.

Pro uchovani pozitivniho hospodatfského ristu byli zahranic¢ni
investofi pfitahovani do Brazilie vidinou atraktivnich investi¢nich
piilezitosti, které pfinesly privatizace a liberalizace trhu. Zejména
privatiza¢ni program zapticinil transfer velké casti sektoru vefejnych
sluzeb do rukou zahrani¢nich korporaci. Tato skute¢nost opét neblaze
pusobila na stav deficitu bezného uctu zahrani¢ni bilance.

Ptiliv zahrani¢niho kapitdlu v poslednich nékolika Iletech
Caste¢né vysvétluje skutecnost, ze nové upravy zdkona o pohybu
kapitdlu maji relativné liberdlni charakter. Pfimé ani nepfimé investice
nevyzaduji Zaddného zvlaStniho schvaleni ze strany Banco Central do
Brasil ani ze strany jakékoli jiné oficialni autority. Investic¢ni riziko
se diky tomuto kroku snizilo a stalo se méné zavislé na konkrétni
politice vlady - narozdil od situace v okolnich zemich Latinské
Ameriky. I pfes to ale musela byt takovadto investice registrovana
v zaznamech centralni banky jako zaznam o devizové transakci,
s kterou byla dané investice spojena.

Stejné liberdlné¢ maji pfimi 1 portfoéliovi investofi naprostou

volnost v pravu stadhnout zpét svuj kapitdl bez jakékoli prekazky ci

> Tyto hodnoty jsou odvozeny od vyse urokovych sazeb US federal funds, které se ve sledovaném obdobi
pohybovaly okolo 5 procent. Skute¢na tirokova mira je pak 16 resp. 11 procent
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penalizace. Tato skute¢nost vyvolala epizody rychlého ptilivu ¢i
odlivu kapitalu v zavislosti na zménach mezindrodni hospodaiské
situace. Pfikladem je mozné uvést prekotny odliv kapitdlu ze zemé,
ktery souvisel s uvolnénim fixace devizového kurzu realu v lednu
1999.

Z obecn¢jsi perspektivy lze konstatovat, Ze uspéSnému zavedeni
laissez-faire piistupu ke spravé kapitalovych tokt pasobilo pozitivnim
u¢inkem na mife ucasti zahrani¢nich investort v brazilském finan¢nim

sektoru i primyslu.
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8. Zavér

Transformaci brazilské ekonomiky v devadesatych letech 1lze
hodnotit jako uspésnou. Misto ochranaisky orientované
industrialistické strategie, ktera byla aplikovdana po vétSinu
povale¢ného obdobi, se od konce osmdesatych let Brazilie vydala na
cestu progresivni integrace do svétové ekonomiky. Ve stejném cCase,
diky dobie pfipravenému a peclivé implementovanému stabilizac¢nimu
programu zalozenému na fixaci kurzu mény, se hyperinflace trapici
zemi po dlouhd 1éta stala minulosti.

Uspéchy této transformace znamenaji dobrou poéatedni pozici
v novém tisicileti. Pfi hodnoceni zmén ale nesmi chybét ktiticky
pohled. Brazilské hospodatistvi, 1 pres sérii let s kladnym rlstem
doméaciho produktu a nizké inflace, zustdava charakteristické
strukturdlnimi neduhy, a to zejména obrovskou nerovnosti mezi pfijmy
obyvatelstva, velkému pocCtu populace nachazejici se pod hranici
chudoby a nadmérné citlivosti na alterace mezinarodnich financ¢nich
podminek.

Tyto skuteCnosti maji ale hluboké kofeny plynouci jak
z historického vyvoje zemé&, tak 1 z rozdilt jednotlivych regioni
danych pfirodnimi a etnickymi podminkami — zistdva otazkou, jestli
né¢kdy Brazilie bude schopnad tyto problémy efektivné vyfteSit. I
v novém tisicileti zlstdvd hodnota Giniho koeficientu nadale jednou
z nejvétSich na svété a pomér soukromych Uspor je na trvale nizké
urovni. Kvuli politické nepriachodnosti spojenych s prosazenim
smysluplné reformy v této oblasti je jen stezi prekvapenim, Ze
Cardosova vlada neprojevovala prekotné usili zménit skuteény potradek
véci.

V budoucnu ale bude nevyhnutelné takovouto celkovou reformu
implementovat — tfeba jen z toho davodu, ze politika financovani
hospodaiského rustu vylu¢né pomoci ptilivu pfimych zahrani¢nich
investic a tim pokracujici akumulace zahrani¢niho dluhu se muze stat

nepfijatelnou nebo cenové neefektivni. Za téchto okolnosti, které
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pravdépodobné nastanou v souvislosti se snizujici se likviditou
mezinarodnich financ¢nich trhi, mize byt rast hrubého ndarodniho
produktu zajistén pouze v tom ptipade¢, Ze by existovala dostatec¢na
z4dsoba domacich uspor — a to neni pfipad Brazilie na zacatku tietiho
tisicileti.

Samoziejmé, ze podpora domdacich Gspor a narovnani nerovnosti
v rozdéleni dichodd nebyly jedinou vyzvou pro nastupujici vladu
prezidenta Lula. Z uvedenych statistik je zfejmé, Ze i pfes znacnou
devaluaci realu od roku 1999 a ptfes pokroky ve snaze zvySit
konkurenceschopnost, ziustal narast brazilskych exportd hodné za
ocekavanim. I kvuali stidle rostoucimu objemu importovaného zbozi je
nutné vynalozit nemalé usili na podporu zvySeni exportu — a tim snad
dosdhnout aspon caste¢né redukce deficitu bezného uctu zahranicni
bilance. V tomto sméru musi Lul/ova administrativa vzit na védomi
zkusSenost sousedni Argentiny, kde neuskutecnéni reforem pro podporu
exportu je mozné povazovat ze jeden z hlavnich divodu krize, kterou
zemé& proSla v roce 2001.

Dalsi oblasti, kterd si vyzaduje budouci reformy, je sektor
vefejnych financi — oblast, ve které byl jiz dosazen znatelny pokrok.
Ptesto v jedné z ¢asti této problematiky - v reformé systému
socialniho zabezpeceni, byla rychlost a razantnost zmén velice
limitovana, coz mélo za nasledek, ze vlada Celila problému spiralovité
narustajicimu deficitu ve vyplaceni dichodid a socialnich davek.

Ve vsSech téchto oblastech bude muset vlada prezidenta Lula
konat rozhodné¢ a rychle — tak, aby uspéchy devadesatych let poslouzily
jako dobry zaklad pro dalsi rozvoj.
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